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RIOS, Joao Farias Silva. Formac¢ao de carteiras de acées a partir do coeficiente de
determinacio como critério de selecio dos ativos. 74p. Monografia. Universidade Federal de
Campina Grande, Campina Grande — PB, 2015.

RESUMO

O estudo do risco se faz presente em todos os trabalhos da éarea financeira, principalmente
quando voltado para avaliagdo dos ativos de uma empresa, na composic¢ao de carteiras de ativos,
entre outros. Cada investidor busca formar sua carteira de acordo com suas caracteristicas. Esta
pesquisa teve como objetivo avaliar o desempenho de carteiras de agdes construidas a partir do
coeficiente de determinagdo como critério de selecao de ativos. A metodologia utilizada foi de
caracteristica descritiva, com procedimentos bibliografico e documental, com intuito de
observar e analisar os desempenhos de duas carteiras opostas quanto ao coeficiente de
determinagdo, bem como comparé-las uma com a outra ¢ com o desempenho do mercado
(IBOVESPA). Para se chegar aos resultados, uma carteira foi formada com ativos menos
vinculados (R? <30%) e a outra com ativos mais vinculados (R? > 65%) ao comportamento do
mercado. Os resultados de ambas as carteiras foram comparados entre elas e com o mercado,
indicando que o coeficiente de determinagdo ndo foi considerado um bom critério de sele¢ao
na formagdo de carteiras no periodo avaliado, visto que as amostras possuem desempenhos
semelhantes, quando utilizado o teste estatistico de Wilcoxon para amostras independentes, com
nivel de significancia 0,05. Em todas as ocasides os testes apontam valor descritivo acima de
5%, indicando que as amostras vém de populagdes cujos coeficientes de determina¢do ndo sdo
diferentes.

Palavras-chave: Risco; Coeficiente de determinagao; Diversificacdo de ativos; Analise de
desempenho.



RIOS, Jodo Silva Farias. Formation of stock portfolios from the coefficient of
determination as selection criteria of assets. 74p. Monograph. Universidade Federal de
Campina Grande, Campina Grande - PB, 2015.

ABSTRACT

The study of risk is present in all the work of the financial sector, especially when focused on
the evaluation of the assets of a company, the composition of portfolios of assets, among others.
Each investor search form their portfolio according to their characteristics. This research aimed
to evaluate the performance of stock portfolios constructed from coefficient of determination
as selection standard of assets. The methodology used was descriptive characteristic, with
bibliographic and documentary procedures, in order to observe and analyze the performances
of two opposing portfolios as the coefficient of determination, and compare them with each
other and with the performance of the market (IBOVESPA). To achieve the results, a portfolio
was formed under related assets (R* <30%) and the other more underlying assets (R> 65%)
market behavior. The results of both portfolios were compared among themselves and with the
market showing that the coefficient of determination was not considered a good selection
criterion in the formation of portfolios during this period, since the samples have similar
performance when used statistical test Wilcoxon for independent samples with significance
level of 0.05. On all occasions the tests point descriptive value above 5%, indicating that the
samples come from populations whose determination coefficients are no different.

Key- Words: Risk; Determination Coeficient; Asset Diversification; Performance Analysis.
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1. INTRODUCAO

Diante de todo o contexto historico, pessoas se submeteram a diversos tipos de risco.
Nao fosse isso, 0 mundo nao evoluiria, muito menos continuaria evoluindo na precisao que as
necessidades humanas requerem em busca de progressos, seja na vida pessoal, académica,
econdmico-financeira, entre outros.

Nao diferente, em financas existem varios tipos de risco: de liquidez, crédito e
operacional, por exemplo, além do de mercado, o qual Gitman (2010) menciona como aquele
que nao depende do investimento, devido a acontecimentos econdmicos, politicos e sociais. O
autor ainda intensifica que, quanto mais o valor de investimento reage ao mercado, maior ¢ o
risco, bem como o contrario: quanto menos reage, menor € o risco.

No que tange as necessidades financeiras pessoais, no sentido de buscar avancos
constantes para a riqueza, os individuos fazem investimentos, e das mais diversas formas
possiveis. No Brasil hd varios tipos de investimentos, entre os quais encontram-se as poupancas,
CDB’s, titulos publicos, debéntures e agoes, entre outros (PORTALDOINVESTIDOR, 2015).

Para este ultimo tipo, especificamente acdes ou titulos patrimoniais, o investidor,
basicamente, compra e vende papéis de uma ou mais empresas. O mercado financeiro ¢ amplo
e, no Brasil, esse tipo de investimento tem alcangado cada vez mais espago na escolha dos
investidores. Sdo muitas as op¢des de empresas de capital aberto o que, muitas vezes, com o
objetivo de melhorar os retornos e/ou diminuir os riscos, carteiras de agdes sao formadas, por
meio da diversificacao.

Arruda (2003) define que a diversificagdo estd fundamentada na detengdo de
quantidades de ativos de multiplo risco, de forma que se evite concentrar todo o investimento
em um unico ativo, fazendo com que elimine sua exposi¢do ao risco de qualquer ativo
individual.

O risco total de uma carteira de ativos pode ser dividido em dois componentes: risco
sistematico ou ndo diversificavel e risco ndo sistemdtico ou diversificavel. O primeiro esta
voltado as condigdes de mercado e atua sobre um grande nimero, sendo todos, de ativos. O
segundo ¢ particular a cada ativo ou pequeno grupo de ativos diante de suas caracteristicas
exclusivas (ROSS, 2013).

Em meados da década de 50, o economista americano Harry Markowitz, por meio de
sua obra Portfolio Selection, desenvolveu um estudo que revolucionou a diversificagdo de
carteiras, tendo sido um dos precursores da teoria moderna de carteiras (BRUNI ¢ FAMA,

1999).
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“Markowitz propds que seria possivel obter combinag¢des mais eficientes de alocacdo
de recursos por meio da avaliacdo e compensa¢do do risco dos ativos que compunham a
carteira” (ALMONACID, 2010). Sendo o precursor, a contribui¢do deste autor serviu de base
para outros estudos que vém sendo desenvolvidos ao longo desses anos.

Outro estudo que teve destaque, de maneira a desenvolver as abordagens de Markowitz,
foi o conceito do CAPM (Capital Asset Pricing Model) que, segundo Gitman (2010), teve
William Sharpe como desenvolvedor inicial que apresentou o risco sistematico sendo calculado
por um coeficiente beta, ou seja, o CAPM identifica o risco total do mercado, como um ativo
padrao — uma carteira —, que ¢ composta por uma quantidade ampla de ativos de risco, de modo
que possa retratar a realidade da economia.

Muitos sdo os critérios utilizados na selecdo de ativos para formacgao de carteiras, seja a
quantidade de ativos que ela vai ser composta, os valores adotados para sele¢do que, como
utilizado nesta pesquisa, os valores para coeficiente de determinacdo e mediana foram
diferentes para dois tipos de carteira, por exemplo, além das caracteristicas especificas a cada
investidor. Para este estudo, foi utilizado o coeficiente de determinagdo, que “¢ uma medida
descritiva da qualidade do ajuste obtido” (PORTALACTION, 2015). Foram formadas duas
carteiras, denominadas Carteira A e Carteira B, ambas com medidas diferentes para selecdo, a
saber: Carteira A com R? <30%, formada com ativos menos vinculados ao comportamento do
mercado; e Carteira B com R? > 65%, formada com ativos mais vinculados ao comportamento
do mercado. Ambas as carteiras foram formadas com cinco agdes, critério definido por trabalhar
com os ativos que representavam maior intensidade quanto aos valores de coeficiente de
determinag¢do adotados, quantidade esta que foi considerada suficiente para conclusdo da
pesquisa.

Merhy (2013) e Fernandes (2014) utilizaram o coeficiente de determinagao (R?) como
objeto de estudo no mercado financeiro. O primeiro buscou desenvolver um modelo para avaliar
se o coeficiente de determinagdo podia, também, ser um bom previsor de desempenho de agdes,
0 que se mostrou adequado para utilizagdo no mercado brasileiro de fundos de investimento em
acoes. O segundo buscou avaliar se este indicador ajudava a explicar o desempenho futuro das
acoes e se podia ser utilizado como estratégia de selecao para formagao de carteiras, o que nao
se mostrou adequado para utilizagdo no mercado brasileiro.

Este estudo voltou-se a investigacdo das possiveis vantagens associadas ao uso do
coeficiente de determinagdo como critério de selecdo de ativos para carteira de agdes, utilizando

as acoes do IBRX-100. Dessa forma, diante das varias possibilidades de diversificacado, até¢ que



18

ponto o coeficiente de determinagdo pode ser um bom critério de selegdo para a formacao de

carteiras?

1.1 Objetivos

Geral

e Avaliar o desempenho de carteiras de agdes construidas a partir do coeficiente de

determinagao como critério de selecao de ativos.

Especificos

e Analisar todos os coeficientes de determinagdo da amostra e selecionar os que
correspondem ao R? <30% e R? > 65%;

e Formar uma carteira composta de cinco agcdes com coeficiente de determinagdo abaixo
de 30%;

e Formar uma carteira composta de cinco a¢des com coeficiente de determinacao acima
de 65%;

e Analisar os desempenhos historicos duas carteiras em comparagdo com o desempenho

do mercado;

1.2 Justificativa

O estudo de Markowitz (1952) sobre carteiras de risco abriu espaco para que muitas
outras pesquisas na area fossem desenvolvidas. Devido ao desenvolvimento do mercado de
agoes e ao crescimento do numero de investidores brasileiros neste ramo de investimento ¢ das
varias formas possiveis de obtencdo de carteiras, bem como o numero de agdes que sdo
negociadas, o estudo da diversificacdo de ativos se faz importante, visto que grande parte dos
investidores sao avessos ao risco.

Duas possibilidades de investir em agdes sdo: investimento em um Unico ativo e
investimento em carteiras de acdes. Ha investidores que depositam seus investimentos em um

unico ativo, colocando metade de suas chances a uma grande perda, e ha outros que investem
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na formag¢do de carteiras. Dessa forma, este estudo pode contribuir com aqueles que arriscam
seus recursos em busca de retornos satisfatorios, visando apresentar maneiras que possam
reduzir significativamente o risco do investidor, por meio da diversificacao de ativos.

Uma possivel vantagem de utilizar o coeficiente de determinagdo ¢ que o investidor
pode utilizar varios valores para formar diversos tipos de carteiras que se adequem as suas
necessidades, a exemplo do que foi utilizado neste estudo: uma carteira formada com ativos
menos vinculados ao comportamento do mercado R* < 30%, e outra formada com ativos mais

vinculados ao comportamento do mercado R* < 30%.
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REFERENCIAL TEORICO
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Analise de Risco/Retorno

Em geral, a relagdo risco/retorno possui uma correlagdo positiva, ou seja, eles sdo
diretamente proporcionais: a medida que o risco aumenta, o retorno aumenta, e vice-versa.

Como aborda Oliveira (2004), ao investir no mercado de agdes, ndo da para saber ao
certo o retorno obtido pelo investidor, principalmente se ele serd benéfico (maior que 0), visto
que todo investimento apresenta risco.

E por meio da diversificagio de carteiras que o investimento pode resultar na
maximizagao do retorno esperado, mantendo o risco da carteira igual ou inferior ao risco de um
ativo isolado. Gitman (2010, p. 203) define o risco como a chance de perda financeira, enquanto
que o retorno ¢ o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento ao longo do tempo.
Por sua vez, Alcantara (1980, p.32) menciona a importancia da mensuracdo desses dois

componentes, que sao cruciais para constru¢do ¢ formagao das carteiras.

2.2 Historico

Conforme afirmou Bernstein (1997) apud Montevechi; Pamplona e Junior (2002),
“estudos sérios a respeito do risco comecaram no Renascimento, quando as pessoas se
libertaram das restricdes do passado e desafiaram abertamente as crengas consagradas”. Mas
foi por meio de Markowitz, na década de 50, que iniciaram-se os estudos a respeito do risco da
carteira, nos quais, segundo Pinheiro (2012, p.14), foi fornecida uma ferramenta quantitativa
com capacidade de medir o risco (variancia) e o retorno da carteira (média ponderada de seus

componentes individuais), determinar a fronteira eficiente e escolher a carteira 6tima.

Em contraposi¢@o ao pensamento dominante a época, de que a melhor situagao
para a alocagdo de recursos era a concentragdo dos investimentos nos ativos
que ofereciam os maiores retornos esperados, Markowitz demonstra que seria
possivel obter combinagdes mais eficientes de alocagdo de recursos, com
melhor relagdo retorno esperado versus risco incorrido (ZANINI;
FIGUEIREDO, 2005, p.41).
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Foi a partir desse estudo de Markowitz que foram iniciadas grandes contribui¢des
aqueles que desejam obter bons resultados nos investimentos em acgdes, por meio da
composi¢ao de carteiras devidamente diversificadas.

E sabido que o investidor, em geral, é avesso ao risco. E essa contribui¢io de Markowitz
veio para solucionar melhores alocacdes de recursos, de forma que os riscos sejam iguais ou
abaixo do risco de um ativo individual e que o retorno seja maximizado, variando com ativos
de diversos segmentos de mercado.

Porém, conforme abordam Brealey, Myers e Allen (2008), o estudo de Markowitz
chamou aten¢@o por desenvolver os principios basicos da formagao de uma carteira, que sdo a
base de quase tudo da relagdo entre risco e retorno, mas parou nessa etapa.

Em continuidade, outros estudos foram desenvolvidos por Sharpe — apresentando os
conceitos do CAPM (Capital Asset Pricing Model) — que contribuiu bastante no estudo do risco
e retorno, na década de 60.

Securato (1996) afirma que a grande contribuicdo de Sharpe foi calcular o coeficiente
de correlacao dos retornos dos ativos em relagdo a um unico ativo que atuaria como um padrao
para comparacgdes. Este ativo padrao foi considerado como a carteira de mercado, formada por
todos os ativos de risco da economia, de acordo com suas proporgdes correspondentes aos seus
valores de mercado.

Segundo Baggio et al (2009), Sharpe deu segmento aos estudos da diversificagdo de

carteiras, mas com uma proposta de melhor desenvolver as abordagens de Markowitz:

O CAPM surgiu com o objetivo de ampliar a analise proporcionada por
Markowitz (1952 e 1959) sobre a relagdo do risco e retorno dos investidores,
utilizando, para isso, o conceito e a medi¢ao do risco sistematico. Enquanto
que a teoria de carteiras se concentra na diversificagdo de ativos para a redugio
do risco, o CAPM visa identificar o risco global do mercado e ainda o risco
individual de cada ativo em relagdo ao risco total do mercado (BAGGIO et

al, 2009).

Segundo Araugjo e Silva (2007, p. 48), o CAPM “foi baseado na premissa de que o
investidor ¢ racional, avesso ao risco e sempre procura maximizar seu bem-estar”.

Dessa forma, muitas pesquisas tém sido desenvolvidas com base nas contribui¢des
desses autores para a area financeira, ampliando os estudos de mercado de capitais, visto o

crescimento do numero de investidores que buscam ir além dos investimentos livre de riscos.
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2.3 O Risco

Ao investir em acgodes, ndo ha uma certeza de quanto o investidor obtera de retorno ou
se, realmente, havera retorno positivo, visto que ha um risco envolvido nas operagdes, ou seja,
“a parte ndo prevista do retorno, aquela resultante de surpresas” (ROSS, 2013, p.434).
Conforme Santos e Coelho (2010) o conceito de risco estd diretamente associado as
probabilidades de ocorréncia de determinados resultados, o retorno atual de um ativo, por
exemplo, em relagdo a um valor médio esperado, a exemplo da média de retornos do mesmo
ativo ao longo do tempo. Este risco ¢ resultante de duas formas: risco sistematico ou nao

diversificavel e risco ndo sistematico ou diversificavel.

O primeiro tipo de surpresa, aquele que afeta um grande numero de ativos,
serd rotulado como risco sistematico. Um risco sistematico é aquele que
influencia um grande nimero de ativos, cada um em maior ou menor grau.
Como os riscos sistematicos t€ém efeitos de forma ampla no mercado, as vezes
eles sdo chamados de riscos de mercado.

O segundo tipo de surpresa serd chamado de risco nao sistematico. O risco
ndo sistematico afeta um Gnico ativo ou um pequeno grupo de ativos. Como
esses riscos sdo exclusivos de empresas ou ativos individuais, as vezes eles
sdo chamados de riscos unicos ou riscos especificos de um ativo (ROSS, 2013,
p-434).

O risco sistematico sempre ird interferir no investimento, logo, o investidor ndo pode
modificar seus resultados, visto que ele afeta todo o mercado, a exemplo do
aumento/diminuicdo da inflacdo, aumento/diminuicdo da taxa base de juros, etc. Em
contrapartida, o risco ndo sistematico podera ser reduzido ou eliminado pela diversificagdo de
ativos. Nesse caso, conforme dizem Montevechi, Pamplona e Junior (2002), quando se
diversifica um investimento, o capital total pode sofrer alteracdes positivas e negativas relativas
a acontecimentos que afetam apenas um dos ativos que compdem a carteira, e os demais
componentes, ndo sendo afetados, impedem que o resultado total seja na mesma proporcao do

ativo individual afetado.

2.4 Ativos

Todo ativo estd sujeito a um retorno, a0 mesmo tempo que esta sujeito ao risco. Sendo
0 primeiro como o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento, pode ser calculado

conforme Equacdo 1, (GITMAN, 2010, p. 205):



24

(1

Onde:

rt = retorno esperado do ativo;

C: = Fluxo de caixa recebido a partir do investimento no ativo durante o periodo ¢-7 a

S

P; = Prego do ativo no tempo ¢

P;_, = Prec¢o do ativo no tempo ¢-7.

Em consequéncia ao retorno, todo investimento estara sujeito a um risco minimo que,
conforme Silva (2008, p.2) estd associado as possibilidades de ocorréncia de determinados
resultados em relagdo a um valor esperado e € representado pela variancia ou desvio padrao. A

Equagao 2, a seguir, demonstra o calculo do risco (GITMAN, 2010, p. 210):

(2)
Onde:

o = Risco do ativo;
7; = Retorno atual do ativo;
= Retorno médio do ativo;

n = nuamero de periodos.

Quanto maior a variancia de um ativo, maior serd o risco deste ativo, visto que a
variancia mede o grau de dispersdo e, quanto mais alta a dispersdo, mais os retornos tendem a
se afastar do retorno médio, aumentando, consequentemente, o risco do ativo
(PORTALACTION, 2015).

De acordo com a contribui¢do de Sharpe, o risco diversificavel esta sujeito as condi¢des
de mercado e pode ser mensurado por meio do coeficiente beta, conforme Equagdo 3 a seguir

(ZANINI; FIGUEIREDO, 2005, p.44):
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Ri = a; + fiRm
3)

Onde:

Ri = Retorno de ativo;

a; = Componente do retorno do ativo i (independente da performance do mercado),
variavel aleatoéria;

Rm = Taxa de retorno do mercado, variavel aleatoria;

[i = Constante;

“O coeficiente beta de um ativo pode ser encontrado examinando-se os retornos
histéricos de mercado” (GITMAN, 2010, p.222). Para Baggio et al (2009), ele ¢ o principal
foco da teoria do CAPM, o qual expressa o risco sistemdtico de um ativo em relagdo ao
mercado, levando em consideragdo que uma carteira podera conter apenas o risco sistematico
quando o indice do beta for igual a 1.

Matematicamente, o coeficiente beta pode ser obtido pela Equacao 4, a seguir

(OLIVEIRA, 2004):

cov (R, Ry)

O

4)
Onde:

cov = covariancia do ativo e a carteira;
R,, = retorno sobre o ativo;

R,, = Retorno do mercado;

0.2, = variancia do retorno sobre a carteira.

O beta pode ser classificado em trés categorias, a saber:

B>1;
B=1,
B<1.
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Quando ele ¢ maior que 1, quer dizer que o ativo possui risco maior que o risco do
mercado; quando o beta assume valor igual a 1, tanto o mercado quanto o ativo possuem o
mesmo risco; E quando ele assume valor menor que 1, quer dizer que o risco do ativo ¢ menor

que o risco do mercado (BAGGIO et al, 2009).

2.5 Carteira

Segundo Silva (2008, p.2), “para um investidor comum, um modo simples de obter
redugdo dos riscos € a aplicacdo em uma carteira de ativos, em que a propria diversificagdo do
portfolio ja ¢ suficiente para, na maioria dos casos, diminuir sensivelmente o risco da
aplicacao”.

Nessa mesma linha de estudo, em seu trabalho Vianna (2004) diz que, dentre os varios
tipos de riscos existentes, a grande preocupagdo do investidor quanto a gestao de sua carteira
de ativos ¢ retratada pelo tipo de risco que ele controla. Nesse caso, o risco de mercado se fez
importante para sua pesquisa.

Colombo, Bampi e Camargo (2010) também abordam a importancia da formagado de
carteiras, no sentido de que um investidor nao coloque todo o seu investimento a perder por
concentrar seus recursos numa unica empresa que, por conta de um mal planejamento, apresente
resultados inferiores ao que era esperado, o que ird interferir negativamente nos pregos de suas
acoes. Sendo assim, segundo o autor, quanto mais ativos uma carteira possuir, de forma que a
correlagdo seja o mais distante possivel de 1, menor pode ser o risco desta carteira.

Dessa forma, o investidor deve buscar formar carteiras que apresentem resultados
satisfatorios, ainda que ndo sejam com retornos iguais ou superiores aos de um investimento
em ativo unico, mas que haja reducdo significativa do risco, ou seja, a formagdo de carteira
proporciona maior seguranga ao investidor.

Foi definido que o retorno de uma carteira ¢ obtido pela média ponderada dos retornos
individuais dos ativos que a compdem, de acordo com a Equacdo 5, a seguir (KOBAYASHI;

MENEZES; THEILACKER, 2012, p.3):

n
Kp = z Wi Ki
k=1

()
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Onde:

Kp = Retorno Esperado da Carteira;
Wi = Peso ou participacdo do ativo i na carteira;
Ki = Retorno esperado individual do ativo i;

n = Numero de ativos na carteira.

O risco ¢ definido pela variancia que, conforme Pinheiro (2012, p.17), “mede o risco da
acdo e ¢ definida como o desvio ao quadrado da diferenca entre o retorno e sua média”. O risco

da carteira pode ser calculado conforme Equacao 6, a seguir (GITMAN, 2010, p. 210):

(6)

Onde:

o = Risco da carteira;
1; = Retorno esperado individual do ativo i;
7 = Retorno Esperado da Carteira;

n = Numero de ativos na carteira.

Segundo afirmam Montevechi, Pamplona e Junior (2002), “de acordo com o modelo de
Markowitz a variancia da carteira depende da covariancia entre os pares de ativos, a qual por

sua vez depende da correlagdo entre os ativos”.

Correlacdo é uma medida estatistica da relacdo entre duas séries de nimeros
quaisquer. Os numeros podem representar dados de qualquer espécie, de
retornos a notas de provas. Se duas séries se movem na mesma diregao, elas sdo
positivamente correlacionadas. Quando se movem em dire¢des opostas, sdo
negativamente correlacionadas (GITMAN, 2010, p.215).

A correlagdo varia entre -1 e 1, e quanto menor esse valor, melhor o beneficio da

diversificacao da carteira, visto que os ativos ndo reagirdo da mesma forma as condigdes de
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mercado e apresentardo redu¢do da variancia. A Figura 01 representa uma carteira composta

por dois ativos em funcdo da correlacio:

Figura 01: Risco/Retorno em fung¢do da Correlacao

8%
7%
6%
5%

4%

Retorno

3%
2%
1%

0%
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%

Risco

Correl. =-1 Correl.=0 Correl. =1

Fonte: fundamentado em Pinheiro (2012, p. 20)

Nota-se que, quando a correlagdo assume valor -1, linha azul, o risco pode ser anulado,
confirmando que, quanto menor a correlagdo, menor o risco. No entanto, vale ressaltar que €
muito dificil ocorrer a possibilidade de eliminacao do risco diante das condi¢des de mercado.

Conforme abordado anteriormente, o investimento esta sujeito ao risco diversificavel e
ndo diversificavel. Este primeiro pode ser minimizado ou eliminado por meio da diversificagao
da carteira, enquanto o segundo estd sujeito as condigdes de mercado e ¢ medido pelo
coeficiente Beta (OLIVEIRA, 2004).

Assim como calculado o beta de um ativo individual, o mesmo pode ser calculado para

uma carteira o que, segundo Gitman (2010, p.224), ele pode ser facilmente obtido usando os

betas dos ativos que a compde. Dessa forma, ele € obtido pela Equagado 7, a seguir:

Bp = iW1 x By
j=1

(7
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Onde:

Bp = beta da carteira,
w, = retorno do ativo j;

1= beta do ativo j.

A interpretacao do beta da carteira ¢ feita da mesma forma como ¢ feita para um ativo
individual. Logo, um beta maior que 1, a carteira possui risco maior que o risco do mercado;
beta igual a 1, tanto o mercado quanto a carteira possuem o mesmo risco; € beta menor que 1,
o risco da carteira ¢ menor que o risco do mercado (GITMAN, 2010, p. 224).

Como medida de selegdo para uma carteira, pode-se adotar o coeficiente de
determinagdo (R?), o qual “indica o percentual da variagdo total que ¢ explicada pela fungao
escolhida para o ajustamento dos dados”, nas palavras de Milone e Angelini (1995, p. 213). Ele

pode ser calculado pela Equacao 8, a seguir:

RZ = variagao explicada

variagao total

(8)

Em sua tese, desenvolvida para obtencdo do titulo de mestre em Economia, Merhy
(2013, p.10) apresenta varias formas de avaliagdo do desempenho de fundos, entre elas os
indicadores de modelos fatoriais, cujo coeficiente de determinagao (R?) estd enquadrado. Ele ¢
obtido efetuando-se a regressdao, por minimos quadrados ordinarios, dos retornos mensais
excedentes a taxa livre de risco, no caso o CDI, de fundos de a¢gdes com gestdo ativa contra os
fatores dos modelos de Fama e French (1993) e Carhat (1997) que, segundo o proprio autor,
sao de maior destaque quando baseados no CAPM.

Em seu estudo, Fernandes (2014) define o coeficiente de determinag¢do (R?) como um
indice cuja variagdo indica o quanto um conjunto de dados se adequa a um modelo estatistico.
Ele variade 0 a 1 e, quanto mais préximo de 0 menos aderente ¢ o conjunto ao modelo; quanto
mais proximo de 1, mais aderente € o conjunto ao modelo.

Ainda sobre os estudos de Merhy (2013) e Fernandes (2014), ambos buscaram seguir a
metodologia desenvolvida por Amihud e Goyenko (2013), a qual, entre os métodos adotados,

utiliza o Coeficiente de Regressao (R?) e o alfa, defasados, como previsor de desempenho.
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Merhy (2013) buscou testar se o R? ¢ negativamente correlacionado com o desempenho de
fundos de investimento de gestdo ativa em agdes, ou seja, se os fundos com menor R? possuem
melhor desempenho que fundos com maior R?. Fernandes (2014) buscou utilizar o excesso de
retorno dos fundos em relagdo ao ativo livre de risco, neste caso o CDI, defasado, visto que ele
ndo utilizou o alfa defasado.

Dessa forma, partindo para a sele¢do de carteira, o coeficiente de determinacdo vai
indicar a porcentagem do comportamento do ativo ao longo do tempo, que pode ser justificavel
pelo risco sistematico, ou seja, o quanto as variagdes individuais do ativo sofrem interferéncia
das varia¢des do mercado. Em caso de proximidade de 0, significa que o comportamento do
ativo ndo ¢ tao explicado pelo comportamento do mercado, ou seja, o mercado pouco influencia
no resultado do ativo. E, quanto mais préximo de 1, significa que o comportamento do ativo

sofre influéncia do mercado.



Capitulo 3

METODOLOGIA
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3. METODOLOGIA

3.1 Caracteristicas da Pesquisa

O objetivo desta pesquisa ¢ formacdo de carteiras de acdes, tendo o coeficiente de
determinagdo como critério para selecao dos ativos. Sendo assim, foram formadas duas carteiras
distintas, denominadas Carteira A e Carteira B, compostas por coeficientes distintos, e
comparados seus respectivos desempenhos, a saber:

e Carteira A: Coeficiente de determinagdo < 30% (menor que 30%);
e Carteira B: Coeficiente de determinacdo > 65% (maior que 30%).

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, uma vez que buscou-se selecionar e analisar
os coeficientes de determinacao utilizados. Como base, foram utilizados estudos realizados para
defesa de dissertacdo de mestrado em economia de dois pesquisadores. Ambos utilizaram o
coeficiente de determinacdo como objeto de estudo no mercado financeiro. Em sua tese,
Fernandes (2014) buscou desenvolver um modelo para avaliar se o coeficiente de determinagao
pode, também, ser um bom previsor de desempenho de ag¢des, enquanto Merhy (2013) buscou
avaliar se este indicador ajuda a explicar o desempenho futuro das a¢des e se pode ser utilizado
como estratégia de sele¢do para formacao de carteiras.

Assim como estes autores, nesta pesquisa buscou-se avaliar o desempenho do
investimento no mercado acionario brasileiro a partir da utilizagdo do coeficiente de
determinagdo como critério de selecdo de ativos, investigando se estas duas carteiras montadas,
A e B, ambas opostas quanto ao coeficiente de determinagdo, assumem, ou ndo, desempenhos
semelhantes.

Quanto ao procedimento, ela caracteriza-se como bibliografica e documental, uma vez
que foram utilizadas, como base, fontes secundarias — ou seja, livros e/ou artigos ja publicados
— e fontes primarias, devido a necessidade de coleta de dados ser obtida em site particular e
especifico do mercado financeiro brasileiro.

O sujeito da pesquisa ¢ o mercado aciondrio brasileiro, que permite acesso as suas
respectivas variagoes, atualizadas diariamente, e seu universo € constituido pelas 100 empresas
listadas no IBRX100, que ¢ “um indice de pregos que mede o retorno de uma carteira tedrica
composta por 100 agdes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de
numero de negodcios e volume financeiro” (BM&FBOVESPA, 2015).

Os dados coletados s@o procedentes das cotacdes diarias obtidas entre maio de 2010 e

maio de 2015, extraidos do site Comdinheiro, o qual contém uma plataforma voltada para
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professores, estudantes e profissionais da area financeira, com as informagdes atualizadas
acerca do mercado financeiro.

Toda a analise e tratamento de dados foram feitos por meio do software Microsoft Excel
2013, logo, qualquer mengao as fungdes nesta pesquisa faz referéncia a tal programa.

Ap0s a coleta, tais dados passaram por uma série de calculos e filtragens, nos quais
foram obtidas as cota¢des mensais, por meio da fungdo SOMASE e, consequentemente, foram
obtidos os retornos mensais, por meio da funcao SE. Esta pesquisa teve como foco de analise o
periodo correspondente aos ultimos 18 meses, mais precisamente de dezembro de 2013 até
maio de 2015.

Para a primeira etapa de filtragem dos ativos, conforme mencionado anteriormente,
buscou-se trabalhar apenas com aqueles que apresentam retornos para os 18 meses considerados
nesta pesquisa. Dessa forma, foram eliminados cinco ativos, visto que eles nao se adequaram
ao foco de andlise, devido a quantidade de retornos ser inferior a 18 meses. Os ativos
descartados foram: CPFE3; KLBN11; RLOG3; RUMO3; VVARII.

As duas carteiras, A e B, foram compostas de maneiras distintas. A Carteira A teve
como orientagao os passos a seguir:

e Selegdo dos ativos com coeficientes de determinagao R? < 30%;

e Selegao dos ativos com mediana > 1,5%;

e Selecdo dos ativos que possuem setores de atividade iguais, de acordo com os

valores de correlagao;

e Sele¢do de cinco ativos para compor a carteira, preferencialmente, de setores

distintos.

e ApoOs esta composi¢do, foram utilizados os retornos diarios referentes aos tltimos

quatro meses, mais precisamente de junho a setembro de 2015, a fim de obter o
desempenho desta carteira e compara-lo tanto ao desempenho da Carteira B quanto

ao desempenho do mercado (IBOVESPA).

A carteira B teve como orientagdo os seguintes passos:

e Selegao dos ativos com coeficientes de determinagao R? > 65%;

e Sele¢ao dos ativos com mediana > - 1,5%;

e Selecdo dos ativos que possuem setores de atividade iguais, de acordo com os

valores de correlacao;
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e Selecdo de cinco ativos para compor a carteira, preferencialmente, de setores
distintos.

e Apds esta composi¢do, foram utilizados os retornos diarios referentes aos ultimos
quatro meses, mais precisamente de junho a setembro de 2015, a fim de obter o
desempenho desta carteira e compara-lo tanto ao desempenho da Carteira A quanto

ao desempenho do mercado (IBOVESPA).

3.2 Coeficiente de Determinacao

A segunda etapa de filtragem teve como base o coeficiente de determinacdo, calculado
por meio da funcdo RQUAD, na qual todos os ativos foram relacionados ao mercado
(IBOVESPA). Este coeficiente indica a porcentagem do comportamento do retorno do ativo ao
longo do tempo, que pode ser explicada pelo risco sistematico, ou seja, 0 quanto as variagdes
individuais do ativo sofrem interferéncia das variagdes do mercado. Logo, quanto menor for a
porcentagem, menor a dependéncia do ativo em relac¢do as variagdes de mercado, a0 mesmo
tempo que, quanto maior a porcentagem, maior a tendéncia de o ativo acompanhar as variagdes
do mercado. A Figura 02 demonstra o calculo realizado para obtengdo dos coeficientes de

determinagao dos ativos.

Figura 02: Célculo dos Coeficientes de Determinacao

[ Daa__ MERCADO | ATIVO1 | ATIVO2 | ATIVO3 L ATIVO4
20/03/2015 6.17% 2.85% 6,10% 2049% | -1298%  -1273%  -1223%
30/04/2015 9.03% 2.66% 32,500 10.46% 16,19%  _024% 8.46%
31/03/2015 0.84% 1.10% 20% | 1124% | -187% 3.12% -5.26%
27/02/2015 997% 403%  2280% | 31300 | 1524%  11.98% 12,03%
30/01/2015 6.20% 033%  4130% | 081% | -13.08% = -234% 3.74%
30/12/2014 8.52% 2.07% 601% | -15900% | -1872% = _848% 5.60%
28/11/2014 0.06% 2.74% 19.40% 3.84% 7.17% 4.66% 6.06%
31/10/2014 0.95% 3.70% 6.45% 0.75% 9.60% 4209 7.18%
30/00/2014 -11.70% -1.60% A123% | -1627% | 2693%  -12350%  -1465%
20/08/2014 978% 400% 3.92% 745% 2656%  13.17% 18.07%
31/07/2014 5.01% 0.40% 3.19% -5.16% 11.55% 9.80% 5.06%
30/06/2014 3.76% 0.63% 0.98% 2.85% 10.48% 1.48% 3.38%
30/035/2014 0.73% 2.70% 17.77% 2.88% 2.40% 6.64% -5.91%
30/04/2014 2.40% 3.11% 17.03% 3.06% 2.68% 1.96% 6.48%
31/03/2014 7.03% 041% 743% 5.01% 1195%  1338% 14.29%
28/02/2014 1.14% 491% 5.73% 4.52% 0.28% 233% 5.33%
31/01/2014 J151% S571%  -1325% | -12.86% | -1439%  -10.12%  -10.01%
30/12/2013 -1.86% 137% -1,62% 2.81% _3.89% -5.80% 4.94%

=RQUAD(E2E19;B2:B19)|

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa
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Nota-se na Figura 02, por meio da fungdo RQUAD, que todos os retornos mensais do
MERCADO foram selecionados, juntamente relacionados com a sele¢do de todos os retornos
do ATIVO 3. Assim, foram obtidos todos os coeficientes de determinagdo dos ativos que foram

utilizados na composi¢ao das carteiras.

3.2.1 Coeficiente de Determinac¢io R*> <30% (Carteira A)

Como mencionado, uma carteira foi formada com o critério de escolha definido para R?
< 30%. Para selecionar os ativos menores que a porcentagem definida, foi selecionada toda a
linha contendo os indices e utilizado o seguinte comando do Excel 2013: Formatagdo
Condicional — Realcar Regras de Células — Menor Que —» 30%.

Feito este comando, foram obtidos os coeficientes de todos os 95 ativos que compdem
a carteira. A Figura 03 demonstra os resultados de alguns. Os demais, que nao estdo ilustrados,

seguiram o mesmo procedimento de célculo.

Figura 03: Coeficientes de Determinagao < 30%

| Data____ IBOVESPA | ABEV3 | ANIM3 | ARTR3 | BBAS3 | BBDC3 | BBDC4 |

29/03/2015 £6.17% 283%  610%  2049%  -1298%  -12.73%  -12.23%
30/04/2015 9.93% 266%  32,39%  1046%  1619%  024%  846%
31/03/2015 0.84% 1.10%  201%  -1124%  -187%  -312%  -5.26%
27/02/2015 0079 403%  2280%  -3130%  15.24%  1198%  12.03%
30/01/2015 6.20% 033%  4130%  081%  -1308%  234%  374%
30/12/2014 8.52% 207%  601%  -1599%  _1872%  B48%  060%
28/11/2014 0,06% 274%  1940% @ 384%  T17%  466%  6.06%
31/10/2014 0.95% 3.70%  645%  075%  960%  429% 7.18%
30/09/2014 -11.70% 160%  -123%  -1627%  -2693%  -12.50%  -14.63%
20/08/2014 9.78% 402%  392% 745%  2656%  13.17%  18.07%
31/07/2014 5.01% 040%  3.19%  516%  1155%  9.80% 8.06%
30/06/2014 3,76% 063%  098%  285%  1048%  148%  338%
30/05/2014 0.73% 270%  17.77%  288%  240%  664%  591%
30/04/2014 2.40% 3.11%  17.03%  306%  2.68% 196%  648%
31/03/2014 7.03% 0.41% 745% 501%  1195%  1538%  14.29%
28/02/2014 1.14% 491% 8.75%  452%  028%  2331% 3.33%
31/01/2014 7.51% 571%  -1325% -12.86%  -1430%  1012%  -10.01%
30/12/2013 -1.86% 137%  -162%  281%  -380%  380%  404%
Determinacio 100,00% 1231%  981%  270%  9322%  T103%  82.78%

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa
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Nota-se na Figura 03 que foram realcados em vermelho apenas aqueles coeficientes
cujos valores correspondem ao valor de filtragem de até 30% e que sdo os ativos que continuam
fazendo parte da carteira. Tomando como exemplo um desses trés ativos real¢ados, o ABEV3,
seu valor corresponde a parcela justificada pelo risco sistematico. Logo, se o mercado enfrentar
uma baixa, este ativo tendera a absorver 12,31% desta variacdo. O realce em verde corresponde
a relagdo do mercado com ele mesmo, o que, naturalmente, d4 o valor de 100%. Os demais
coeficientes, ndo realgados, obtiveram valor acima de 30%, portanto ndo se enquadraram nesta
etapa do estudo. Sendo assim, todos os ativos que demonstraram porcentagem superior a este
valor foram descartados, correspondendo a um total de 55 exclusdes. Os ativos descartados
foram: BBAS3; BBDC3; BBDC4; BBSE3; BRAP4; BRFS3; BRML3; BRSR6; BVMF3;
CCRO3; CIEL3; CMIG4; CPLE3; CSAN3; CSMG3; CSNA3; DTEX3; ECOR3; ELET3;
ELET6; ENBR3; ESTC3; EVEN3; EZTC3; GFSA3; GGBR4; GOAU4; HGTX3; IGTA3;
ITSA4; ITUB4; JBSS3; LAME3; LAME4; LIGT3; LREN3; MDIA3; MULT3; NATU3;
PCAR4; PETR3; PETR4; PSSA3; QUAL3; RADL3; RAPT4; RENT3; RSID3; SANBI11I;
SBSP3; TBLE3; UGPA3; USIMS5; VALE3; VALES. Com esta etapa finalizada, restaram

apenas 40 ativos para a formacao da Carteira A.

3.2.2 Coeficiente de determinaciao R? > 65% (Carteira B)

A segunda carteira foi formada com o critério de escolha definido da seguinte forma: R?
> 65%. Para selecionar os ativos menores que a porcentagem definida, foi selecionada toda a
linha contendo os indices e utilizado o seguinte comando do Excel 2013: Formatagdo
Condicional — Realcar Regras de Células — Maior Que —» 65%.

Feito este comando, foram obtidos os coeficientes de todos os 95 ativos que compdem
a carteira. A Figura 04 demonstra os resultados de alguns destes. Os demais, que ndo estdo

ilustrados, seguiram mesmo procedimento de célculo.



|___Data_____IBOVESPA | ABEV3 | ANIM3 | ARTR3 | BBAS3 | BEDC3 | BEDC |

20/05/2015
30/04/2015
31/03/2013
27022015
30/01/2015
30/12/2014
28/11/2014
31/10:2014
30/09/2014
20/08/2014
3170772014
30/06/2014
30/05/2014
30/04/2014
31/03/2014
28/02/2014
31/01/2014
30/12/2013

Determinagio

Figura 04: Coeficientes de Determinagao > 65%

6.17%
9039
0.84%
9.07%
6.20%
8.52%
0,06%
0.95%

-11.70%
9.78%
5.01%
3.76%
0.75%
240%
7.03%
-1.14%
7.51%
-1.86%

100,00%

2.85%
2.66%
1.10%
4.03%
933%
2.07%
2,74%
3,70%
-1.60%
4.02%
0.40%
0.63%
2.70%
3.11%
041%
491%
5.71%
137%

1231%

6.10%
32.50%
2.01%
-22.80%
41.30%
6.01%
19.40%
6.45%
1.23%
3.02%
3.19%
0.98%
17.77%
17.03%
745%
8.75%
1325%
1.62%

081%

20.49%
10.46%
11.24%
31.30%
0.81%
-15.99%
3.84%
0.75%
-16.27%
745%
-5.16%
2.85%
22.88%
3.06%
5.01%
4,52%
-12.86%
2.81%

2.70%

-12.98%
16.19%
-1.87%
13.24%
-13.08%
18.72%
7.17%
0.60%
26.93%
26.56%
11.55%
10.48%
2.40%
2.68%
11.95%
0.28%
14.39%
3.89%

93,229

J12,73%
0.24%
3.12%
11.98%
2.34%
8.48%
4.66%
420%

-12,50%
13.17%
980%
1.48%
6.64%
1.96%
13.38%
233%

-10,12%
-5.80%

71.03%

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

1223%
8.46%
-5.26%
12.03%
3.74%
5.69%
6.06%
7.18%
14.65%
18.07%
8.06%
3.38%
5.01%
6.48%
14.29%
3.33%
10.01%
4.94%

82.78%
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Nota-se na Figura 04 que foram realcados em vermelho apenas aqueles coeficientes

cujos valores correspondem ao valor de filtragem, maior que 65%, e que sdo os ativos que

continuam fazendo parte da carteira. Dos trés ativos realgcados, usando o BBAS3 como

exemplo, seu valor corresponde a parcela justificada pelo risco sistematico. Logo, se o mercado

sofre uma baixa, estima-se que o ativo acompanhe tal variagdo em 93,22%. Os demais

coeficientes, ndo realgados, obtiveram valor abaixo de 65%, portanto ndo se enquadraram nesta

fase do tratamento dos dados da pesquisa. Sendo assim, todos os ativos que possuiam uma

porcentagem inferior a este valor foram descartados, correspondendo a um total de 81
exclusoes. Os ativos descartados foram: ABEV3; ANIM3; ARTR3; BEEF3; BRAP4; BRFS3;
BRKMS5; BRML3; BRPR3; BRSR6; BTOW3; CESP6; CIEL3; CMIG4; CPLE3; CRUZ3;
CSMG3; CSNA3; CTIP3; CYRE3; DIRR3; DTEX3; ECOR3; ELET3; ELET6; ELPLA4;
EMBR3; ENBR3; EQTL3; ESTC3; EZTC3; FIBR3; GETI4; GFSA3; GGBR4; GOAU4;
GOLL4; HGTX3; HYPE3; IGTA3; JBSS3; KROT3; LAME3; LAME4; LIGT3; MDIA3;
MGLU3; MILS3; MPLU3; MRFG3; MRVE3; MULT3; NATU3; ODPV3; OIBR3; OIBR4;
POMO4; PSSA3; QUAL3; RADL3; RAPT4; RENT3; RSID3; SANBI11; SBSP3; SEER3;
SMLE3; SULAI11; SUZBS; TABE11; TBLE3; TIMP3; TOTS3; TRPL4; UGPA3; USIMS;
VALE3; VALES; VIVT4; VLID3; WEGE3. Com esta etapa finalizada, restaram apenas 14

ativos a composicao da Carteira B.
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3.3 Mediana

A terceira etapa de filtragem foi feita com base na mediana, por meio da fungdo MED,
na qual foram selecionados todos os retornos de cada ativo para obtengdo do resultado. A
mediana define um nimero central entre um conjunto de numeros, dos quais metade
corresponde a um valor inferior a ela e outra metade corresponde a um valor superior. Porém,
quando se trata de um conjunto de nimeros em que sua quantidade (n) € par, a mediana ¢ obtida
pela média entre os dois numeros centrais. Assim sendo, como a amostra da pesquisa
corresponde a 18 meses, o calculo foi feito com base na média dos dois nimeros centrais, ou

seja, aqueles correspondentes aos periodos 9 e 10. A Figura 05 representa o calculo da mediana:

Figura 05: Célculo das Medianas

ATIVO 2 | | ATIVO4 | ATIVOS | ATIVO6 | ATIVO7 | ATIVOS |
20/05/2013 6.17% 2.85% 6,10% 20.49% 16.31% 2.04% 2.54% 6.83% 1,16%
30/04/2015 9.93% 2.66% 32.590% | 10.46% 1932%  2061%  -1959%  37.19% 0.61%
31/03/2013 -0.84% 1.10% 2.01% | -1124% | -1824%  -1406%  12.77% 0.50% 047%
27/02/2015 9979 4.03% 2280% | -31.30% 417% 281% 3008%  -1206%  -0.04%
30/01/2013 6.20% 933% 4130% | -081% | -12.83%  2886%  -13.07% 1.60% 12,12%
30/12/2014 8.52% 2.97% 601% | 159009 | -13.16%  9.09% £39%  2151% 3.63%
28/11/2014 0,06% 2,74% 1940% | -384% | -1059% 6.18%  -1254%  -1143% 5.89%
31/10/2014 0.95% 3.70% 6.45% 0.75% 0.78% 1191%  -3.69% -1.59% 6.68%
30/09/2014 _11,70% -1.60% 123% | 1627% | -3.60% 623%  -1275%  -1346% @ -1739%
20/08/2014 9.78% 402% 3.92% 745% 15.51% 8.70% 620% 13.47% 11.66%
31/07/2014 5.01% 0.40% 3.19% -5.16% 406% 0.43% 541% 19.29% 406%
30/06/2014 3.76% 0.63% 0.98% 2.85% 13.16% -3.76% 4979 2.10% 3.42%
30/05/2014 0.75% 2.70% 17.77% | -2.88% 2.20% 3.51% 3629 15.42% 1,70%
30/04/2014 240% 3.11% 17.03% 3.06% 079%  -1119%  440%  -1051% 9.15%
31/03/2014 7.05% 041% 7.45% 5.01% A427% 10.15% 95004 19.05% 18.44%
28/02/2014 -1,14% 491% 8.75% 452% 382%  -1308%  047% 0.13% 247%
31/01/2014 7.51% S571% -1325% | -1286% | 452%  -1152%  -9.03% 52.52% 2.90%
30/12/2013 -1,86% 137% 1.62% 2.81% 10,58% 0.96% 3.38% B.68% 4.56%

=MED(EZ-E1G

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

Nota-se na Figura 05 que todos os valores correspondentes aos 18 meses do ativo
ARTR3 foram selecionados, por meio da fungao MED. Os retornos de todos os ativos estao
classificados conforme suas datas, deixando-os desorganizados quanto a necessidade de realizar
o calculo da mediana, quando feito manualmente. E importante ressaltar que o Excel ja

reconhece todos os valores dentro da ordem, logo, o valor pode ser obtido automaticamente.
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3.3.1 Mediana > 1,5% (Carteira A)

O critério de selecao escolhido para esta etapa foi de um valor de mediana superior a
1,5%, de forma a selecionar os ativos que passam maior parte do tempo gerando retornos
positivos. Foi utilizado o seguinte comando do Excel 2013: Formatacao Condicional = Realcar
Regras de Células —» Maior Que = 1,5%.

Logo, a Figura 06 ilustra os seguintes resultados obtidos:

Figura 06: Medianas > 1,5%

Dua [BOVESPA | ABEV3 | AND | ARTRS | BEEF3 | BRKMS | BRPR3 | BTOWS | CESPs

20/05/2015 6.17% 285%  610%  2049%  1631%  204%  254%  683%  416%
30/04/2015 993% 266%  3239%  1046%  1932%  2061%  -1939%  37.19%  0.61%
31/03/2015 0.84% 1.10%  -201%  -1124%  -18.24%  -14.06% 1277%  030%  047%
27/02/2015 9.97% 403%  -2280%  3130%  417%  281%  3008%  -1206%  -0.04%
30/01/2015 6.20% 033%  4130%  081%  -1283% -28.86% -13.07%  160%  -12.12%
30/12/2014 8.32% 297%  601%  -1599%  -13.16%  9.09%  630%  2151%  3.63%
28/11/2014 0.06% 274%  1940%  -3.84%  -10.39%  6.18%  -1254%  -1143%  3.89%
31/10/2014 0.95% 3.70% 6435%  073%  078%  1191%  -369%  -139%  -6.68%
30/09/2014 -11.70% 160%  -123%  -1627%  -3.60%  623%  -1275%  -1346%  -17.39%
29/08/2014 9.78% 402% 3.92% 745%  1551%  B70%  620%  1347%  11.66%
31/07/2014 5.01% 040%  319%  -516%  406%  043%  541%  1920%  406%
30/06/2014 3.76% 063%  09%%  285%  1316%  3.76%  497%  210%  342%
30/05/2014 0.75% 270%  17.77%  28%% 220%  381% 362%  1542%  1.70%
30/04/2014 2.40% 3.11%  17.03%  306%  079%  -11.19%  440%  -1051%  9.13%
31/03/2014 7.05% 0.41% 7.43% 501%  427%  1015%  930%  1905%  18.44%
28/02/2014 -1,14% 491% 8.75%  4352%  302%  -1308%  047%  013%  247%
31/01/2014 7.51% 571%  -1323% -12.86%  452%  _1152%  903%  3252%  2.90%
30/12/2013 -1.86% 137%  -162%  281%  10.58%  096%  -338%  868%  456%
Mediana 0.34% 0.41% 245%  -181%  -149%  027%  -145%  031%  2.30%

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Seguindo o mesmo critério de realce para a sele¢do, observa-se na Figura 06 que foram
marcadas apenas aquelas medianas cujos valores correspondem ao valor de filtragem maior que
1,5% e que sdo os ativos que permanecem na carteira. As demais, ndo real¢adas, obtiveram
valor abaixo de 1,5%, o que ndo se enquadraram a esta etapa do estudo. Sendo assim, todos os
ativos que possuiam uma porcentagem inferior a este valor foram descartados, correspondendo
a um total de 27 exclusdes. Os ativos descartados foram: ABEV3; ARTR3; BEEF3; BRKMS5;
BRPR3; BTOW3; CRUZ3; CYRE3; DIRR3; ELPL4; EMBR3; GETI4; GOLL4; HYPE3;
KROT3; MGLU3; MILS3; MPLU3; MRFG3; MRVE3; OIBR3; OIBR4; POMO4; SULAI11;
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TIMP3; TOTS3; VIVT4. Com esta etapa finalizada, a composi¢ao da Carteira A ficou com 13

ativos.

3.3.2 Mediana > - 1,5% (Carteira B)

Diferentemente da Carteira A, quase todos os ativos separados para a formagao da
careira B apresentaram medianas negativas, portanto, foi utilizado um valor de mediana
superior a -1,5%, de forma que o resultado fosse menos prejudicial possivel. Foi utilizado o
seguinte comando do Excel 2013: Formatagdo Condicional = Realgar Regras de
Células = Maior Que = -1,5%.

Dessa forma, a Figura 07, abaixo, ilustra os seguintes resultados obtidos:

Figura 07: Medianas > -1,5%

29/05/2015 6.17% [1298%  -1273%  -1223%  -539%  8.59%  -6.99%  -1381% -1974%  -836%  -10.87%
30/04/2015 9.03% 16,19%  024%  8.46% 747%  1213% @ 2.19% 577%  1222% @ 631%  9.17%
31/03/2015 0.84% J18T%  312%  526%  123%  1116%  222%  -141%  370%  094% @ 329%
27/02/2015 9.97% 1524%  1198%  1203%  13.19%  1033%  ©0.10%  1533%  600%  1347%  13.74%
30/01/2015 6.20% [13.08%  234%  374%  858%  761%  084%  -1497%  2040% @ 2.66%  487%
300122014 8.52% (18.72%  848%  969%  420%  653%  -1269% @ 9356% @ -621% @ 904%  -1033%
28/11/2014 0.06% T17%  466%  6.06% 154%  225% @ 434% @ 778%  821% 5.97% 5.08%
31/10/2014 0.93% 060%  420% 718%  267%  239%  993%  _186%  -165%  6.69% 8.55%
30/09/2014 11.70% 2693%  -1250%  -14.65%  990%  -1711%  -1364%  -1540% -1950% -1484% -16.03%
29/08/2014 9.78% 2636%  13.17%  18.07%  0.89%  1247%  13357%  25.10%  849%  1586%  16.12%
31/07/2014 5.01% 11.55%  9.80% 806%  203%  449%  089%  731%  473%  021%  984%
30/06/2014 3.76% 1048%  148%  338%  13.82%  627%  245%  654%  368%  194%  081%
30/05/2014 0.75% 240%  664%  591%  907%  277%  069%  060% @ -126% @ 414%  512%
30/04/2014 2.40% 2.68% 196%  648%  4.06% 133%  0350% 843%  -3.33%  5.9%% 8.60%
31/03/2014 7.05% 1195%  1538%  1429%  777%  1172%  8.33% 1.64% 644%  9.14% 8.60%
28/02/2014 “1.14% 028%  233% 3.33% 7.83% 501%  347%  348%  0328%  297% 543%
31/01/2014 7.51% J1430%  1012%  -1001% @ 733%  -1320%  _1253%  920%  -1215%  -539%  337%
30/12/2013 -1.86% 389%  -589%  4904%  354%  619%  395%  -7.95%  085%  -322%  383%
Mediana 0.34% 120%  062% @ 436%  233%  046%  017% | 267% | -266%  245% @ 204%

Fonte: Elaboracao do autor conforme dados da pesquisa

Conforme o realce para a selegdo, observa-se na Figura 07 que foram marcadas apenas
aquelas medianas cujos valores correspondem ao valor de filtragem maior que -1,5% e que sao
0s ativos que permanecem na carteira. As demais, ndo realgadas, obtiveram valor inferior, o
que nao se enquadraram a esta etapa do estudo. Sendo assim, todos os ativos que possuiam uma
porcentagem abaixo de -1,5% foram descartados, correspondendo a um total de quatro
exclusdes. Os ativos descartados foram: CSAN3; EVEN3; PETR3; PETR4. Com esta etapa

finalizada, a composicdo da Carteira B ficou com 10 ativos.
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3.4 Correlacao

Nesta tltima etapa foi utilizada a correlagdo para selecionar os ativos das Carteiras A e
B. Para uma carteira bem diversificada, quanto menor a correlagdo, melhor serdo os resultados
obtidos.

Ambas as carteiras (A e B) passaram por esta etapa, na qual cada carteira obteve sua
respectiva matriz de correlacdo, por meio do seguinte comando do Excel 2013:
Dados — Analise de Dados = Correlagao.

Para se chegar a matriz de correlagdo, todos os retornos dos ativos foram selecionados,
incluindo suas nomenclaturas, ¢ foi dado o comando. Antes de finalizar tal acdo, marcou-se a

opcao “Roétulo de Dados” e selecionou uma célula qualquer da planilha como intervalo de saida.

3.4.1 Matriz de Correlacao (Carteira A)

Apos ter feito todo o comando, a Carteira A obteve a seguinte matriz de correlagdo:

Figura 08: Matriz de Correlagao (Carteira A)
| ANIM3 | CESP6 | CTIP3 | EQTL3 | FIBR3 | ODPV3 | SEER3 | SMLE3 | SUZBS | TAEE1l | TRPL4 | VLID3 | WEGE3 |
1

| ANIM3 |

0381137 1

0324035 0336283 1

0326931 0431957  0,048201 1

034257 027701 056151 = 0344358 1

[UAFE 0052600 0408851 0200329 0504743 0048576 1

Faatlll 0783845 0326327 0003208 0401640 0019820 0050946 1

DYRER 0347598 0236575 0204191 0387363 006962 011996 0324686 1

009233 030483 059820 03533156 0731158 0138547 0285138 013916 1

000606 0672221 0485017 0369315 015721 03502273 012655 0118220 027768 1

0326226 004540 0232020 0191557  0,122325 008455 0391997 0215809 000276  0,151997 1
0318537 0497340 0279246 0578310 0299386 0203403 03355303 0217718 0099866 0336762 0270087 1
0256874 0053778 0387266 000589 017662 0249427 0075253 0286450 037846 0200283 0168844 0142720 1

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

A partir dessa matriz de correlagdo, pode-se finalizar uma carteira diversificada. O ponto

1° passo. Foram selecionados os ativos com maior quantidade e maiores intensidades de
correlagdes negativas com os demais da carteira, neste caso, todos os valores realgados em
vermelho, conforme Figura 08. A ordem de classificagdo foi feita de forma crescente,
considerando os menores valores de correlagdes. Dessa forma, foram selecionados os seguintes

ativos, respectivamente: SUZBS; CETIP3; FIBR3; WEGE3; ANIM3; CESP6; TAEEIlI;
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SMLE3; SEER3; EQTL3; ODPV3; TRPL4. O ativo VLID3 foi descartado por ndo possuir
nenhum valor negativo de correlagdo com os demais ativos da carteira.

Conforme ordem estabelecida, se levado em consideracdo as intensidades das
correlagdes negativas, a carteira ideal seria formada pelos cinco primeiros ativos: SUZBS;
CETIP3; FIBR3; WEGE3; ANIM3. Porém, ha outros fatores importantes que influenciam
numa boa diversificacdo de ativos, a exemplo do ramo de atividade das empresas, o que ainda
nao permitiu fechar uma boa carteira diversificada nesta etapa.

Nao ¢ interessante manter, numa mesma carteira, ativos que atuam num mesmo setor,
pois eles reagirdo da mesma maneira em relagdo ao mercado e, em consequéncia, ndo havera
uma diminui¢do do risco da aplicacao.

2° passo. Observar os ramos de atuagdo de cada um dos 12 ativos restantes na carteira.
Analisando estes ativos, foram encontrados seis diferentes setores de atuacao, a saber: SUZB5
e FIBR3, ambas do setor de Celulose; ANIM3, SEER3 e SMLE3 no setor Educacional; CESP6,
EQTL3, TAEEI1 e TRPL4 no setor de Energia; CTIP3 no setor Imobilidrio; ODPV3 no setor
de Servigos Odontologicos; WEGE3 no setor de Bens de Capital.

3° passo. Selecionar os ativos que possuem menor valor de correlagdo com outros ativos

de setor de atuagdo distintos. A seguir, serdo abordados os critérios exatos de selegao:

e Selecao: FIBR3 x SUZB5S

Figura 09: Matriz de Correlacdo — Sele¢ao de Ativos no Setor de Celulose (Carteira A)

| ANIM3 | _CESP6 | CTIP3 | EQTL3 | FIBR3 | ODPV3 | SEER3 | SMLE3 | SUZBS | TAEE1L | TRPL4 | VLID3 | WEGE3 |
1

| ANmM3 |
0381137 1
0324055 0336283 1
0326031 0431957  0,048201 1
034257 027701 056151 | 0344358 1
[USEN 0082600 0408851 0200329 0504743 0048576 1
Eaall 0783845 0326327 0003208 0491640 0019820  0,059946 1
ONER 0347598 0236575 0204191 0387363  -006062  -0.11996 0324686 1
009233 030483 059820 0333156 0731158 0138547 0285138 013916 1
000606 0672221 0485017 0369315 015721 0502273 012655 0118220 -027768 1
RSPl 0326226 004540 | 0232020 0191557 0122325  -0.08455 0301997 0213899 000276  0,151997 1
0318537 0497340 0279246  0,578310 0209386 0203403 0335393 0217718 0099866 0336762 0270087 1
0256874 0053778 0387266 000589 017662 0240427 0075253 0286450 037846 0200283  0,168844 0142720 1
| CESP6 | CTIP3 | SMLE3 | TAFEIl | WEGES |
| suzes | ANIM3 | |_TRPL4 |

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Como mencionado anteriormente, estes dois ativos em destaque sdo do setor de
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tendo o ZUZB5 uma a mais além dos 6 (TRPL4). Os realces em verde referem-se aos menores
valores de correlagdo. Logo, se houvesse apenas a correlagdo com o ativo ANIM3, o ativo
escolhido para compor a carteira seria o FIBR3, pois ele possui menor valor de correlagcao —
enquanto o FIBR3 possui valor -0,34257, o SUZBS5 possui -0,09233. Dessa forma, SUZBS seria
descartado. Porém, ainda em comparacdo, analisando no geral, SUZBS5 possui correlagdes
maiores com outros 4 ativos restantes em comum, além da correlagdo com o ativo TRPLA4.
Assim, o SUZB5 possui vantagem, principalmente pelo valor quando relacionado ao ativo
CTIP3, que ¢ o menor de toda a matriz de correlacao (-0,59820) e, por isso, ele foi o ativo

selecionado.

e Selegdo: ANIM3 x SEER3 x SMLE3

Figura 10: Matriz de Correlagao — Selecao de Ativos no Setor de Educacao (Carteira A)

| ANIM3 | _CESP6 | CTIP3_| EQTL3 | FIBR3 | ODPV3 | SEER3 | SMLE3 | SUZBS | TAEELl | TRPL4 | VLD3 | WEGE3 |
1

| ANIM3 |
0381137 1
0324055 0,336283 1
0326031 0431957  0,048201 1
034257 027701 056151 = 0344358 1
[UAFE 0052600 0408851 0200329 0504743 0048576 1
Baatlll 0783845 0326327 0003298 0491640 0019820 0050946 1
OYRER] 0347598 0236575 0204191 0387363 006062  -0.11996  0.324686 1
009233 030483 059820 03533156 0731158 0138547 0285138  -0,13916 1
000606 0672221 0485017 0369315 015721 0302273 012655 0118220 027768 1
Rl 0326226 004540 0232020 0191557 0122325 008455 0391997 0215899 000276 0151997 1
0318537 0497349 0279246 0578310 0299386 0203403 0355393 0217718 0099866 0336762 0270087 1
0256874 0033778 0387266 000589 017662 0240427 0075253 0286450 037846 0200283 0168844  0.142720 1
| ODPV3 |
| ANIM3 | TAFE11

SEER3 TAEE11l

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Esta selecdo corresponde aos ativos do setor de atividade de educagdo. Conforme
selegdo anterior, apenas um deles deve compor a carteira. Note que alguns deles possuem
correlagdes em comum.

O ativo SEER3 possui correlacdo apenas com o ativo TAEE11 e este valor ¢ maior do
que os valores das demais correlagdes, portanto, ele foi um dos descartes desta etapa, restando
apenas SMLE3 e ANIM3.

Os dois ativos restantes possuem correlacio com SUZBS, que ja foi selecionado para
compor a carteira. Logo, tomando como referéncia esta escolha, nota-se que o ativo SMLE3

possui um menor valor de correlagio com SUZBS5 quando comparado ao mesmo valor de
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correlacdo entre ANIM3 e SUZBS. Dessa forma, por possuir menor valor, o segundo ativo

selecionado para a carteira foi SMLE3.

e Selecdao: CESP6 x EQTL3 x TAEE11 x TRPL4

Figura 11: Matriz de Correlacdo — Sele¢ao de Ativos no Setor de Energia (Carteira A)

0381137
0.324035
EQTL3 0.326931
-0.34257
0.082600
0.783845
0347598
SU. -0.09233
-0.00606
0326226
0318337
WEGE3 [URSI:E

(e ll=]
230l
w
“EIE!E

w |2
1
8|3

;l”-‘:-‘ A1
SE

w
-
=]
ez]
L7

1
0336283
0431957
-0.27701
0408851
0326327
0236575
-0,30483
0672221
-0,04540
0497340
0053778

1
0,048201
-0.36151
0200329
0,003298
0204191
-0,59820
0485017
0232029
0279246
0387266

1
0344358
0,504743
0491640
0387363
0,335156
0369313
0,191557
0,578310
-0,09589

1
0,048576
0,019820
-0,06962
0,731158
-0.15721
0,122325
0299386
-0,17662

1
0,059946
-0,11996
0,138547
0,502273
-0,08455
0,203403
0249427

| TAEE1L | ANIM3 | FIBR3 | SEER3 | SUZBS |

1
0,324686
0285138
-0.12635
0391997
0,355393
0075233

1
-0,13916
0,118220
0215899
0217718
0286450

| CESP6 | FIBR3 | SUZBS | TRPL4 |

1
027768
-0,00276
0,099866
-0,37846

[ ANIM3_|_CESP6 | CTIP3_| EQTL3 | FIBR3 | ODPV3 | SEER3 | SMLE3 | SUZBS | TAEE1l | TRPL4 | VL3 | WEGE3 |
1

1

0,151997 1
0336762 0270087 1
0200283 0168844 0142729 1

Fonte: Elaboracao do autor conforme dados da pesquisa

Esta sele¢do corresponde aos ativos do setor de Energia. Assim como nos processos

anteriores, apenas um dos quatro em questdo foi selecionado. Para tanto, foram adotados os

mesmos critérios anteriores. Nota-se que alguns ativos do setor possuem correlagdes com ativos

semelhantes de outros setores. E, mais uma vez, pela existéncia do ativo SUZBS5, realgado em

verde, e seu devido valor de menor correlagdo, o ativo selecionado nesta etapa foi CESP6.



45

e Selecdo: CTIP3 x ODPV3 x TAEE11 x WEGE3

Figura 12: Matriz de Correlagao — Selecao de Ativos em Diversos Setores (Carteira A)

| ANIM3 | _CESP6 | CTIP3_| EQTL3 | FIBR3 | ODPV3 | SEER3 | SMLE3 | SUZBS | TAEELl | TRPL4 | VLD3 | WEGE3 |
1

| ANIM3 |

0381137 1

0324055 0.336283 1

0326031 0431957  0,048201 1

034257 027701 056151 = 0344358 1

[UAFE 0052600 0408851 0200329 0504743 0048576 1

Baatlll 0783845 0326327 0003298 0491640 0019820 0050946 1

OYRER] 0347598 0236575 0204191 0387363 006062  -0.11996  0.324686 1

009233 030483 059820 03533156 0731158 0138547 0285138  -0,13916 1

[ENEIRE 000606 0672221 0485017 0369315 015721 0502273 012655 0118220 027768 1

Rl 0326226 004540 0232020 0191557 0122325 008455 0391997 0215899 000276 0151997 1
0318537 0497349 0279246 0578310 0299386 0203403 0355393 0217718 0099866 0336762 0270087 1
0256874 0053778 0387266 000589 017662 0240427 0075253 0286450 037846 0200283 0168844 0142720 1

| CTP3 | FIBRS | SUZBS |

| TAFE1] | ANIM3 | FIBRS | SEER3 | SUZBS |
|_WEGE3 | FQTL3 | FIBR3 | SUZBS |

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

A ultima etapa de selegdo estd voltada para os quatro ativos restantes, que estdo inseridos
em quatro setores distintos. Ao contrario das demais, nesta foram escolhidos dois ativos,
fazendo a composicao final da carteira com um total de cinco. Os critérios de sele¢dao foram os
mesmos. Nota-se que, dos quatro, trés deles possuem correlagdo com o ativo SUZBS, real¢ados
em verde, e que, em consequéncia, possuem, também, menores valores de correlagdo. Devido
a isso, o ativo ODPV3 foi o primeiro a ser descartado. Para eliminacdo de mais um ativo, foi
descartado aquele que possuia maior valor de correlacao dos realces, o TAEEI11.

Com a finalizacdo desta etapa, a Carteira A foi formada com os seguintes ativos:

SUZBS, SMLE3, CESP6, CTIP3 e WEGE3.

3.4.2 Matriz de Correlacio (Carteira B)

Finalizada a sele¢do dos ativos para a Carteira A, o mesmo procedimento foi adotado

para selecionar os ativos da carteira B, a qual obteve a seguinte matriz de correlagdo:
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Figura 13: Matriz de Correlagao (Carteira B)

1

LT eel) 08630740 1

el 0934357 095790 1

FLSRR 08276381  0.6020608 0.7366708 1
0854413 07749832 0,8086702 0.827621% 1

[ el 0.8631591 0.8290384 08720594 0.7814049 0.7698361 1
004880 004140 00732678 073680 08060715 08619103 1

[eni:l 09277191 09051709 09633085 0.723522 07733207 0.8308933 09832898 1

|kl 07510331 06082477 06800430 0706825 03474406 07086886 06703503 06366732 1
g LT 07700806 0739434 058160372 073210 07327396  0.6193472 08002651 08203551 0.6378036 1

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

A partir dessa matriz de correlacdo, pode-se finalizar uma carteira bem diversificada. O
ponto central para esta etapa foi formar, também, uma carteira com cinco ativos. Para tal
formacgao, alguns passos foram seguidos para o critério de escolha, a saber:

1° passo. Ao contrario da carteira A, a Carteira B ndo possuia nenhum valor negativo de
correlacdo, portanto, foram selecionados aqueles ativos que possuiam os menores valores de
correlacdo com os demais da carteira, estando entre -1 e 0,75, neste caso, todos os valores
realcados em vermelho, conforme Figura 13. A ordem de classificacao foi feita de forma
crescente. Dessa forma, foram selecionados os seguintes ativos, respectivamente: BBDC3;
LREN3; CCRO3; PCAR4; ITUB4; ITSA4; BBDC4; BBSE3. Os ativos BBAS3 ¢ BVMF3
foram descartados por ndo se enquadrarem ao critério de selecao (entre -1 e 0,75).

2° passo. Observar os ramos de atuacao de cada um dos oito ativos restantes na carteira.
Analisando estes ativos, foram encontrados cinco diferentes setores de atuagdo, a saber:
BBDC3, ITUB4, ITSA4 ¢ BBDC4 ¢ FIBR3, todos do setor Bancario; BBSE3, do setor de
Seguros; CCRO3, do setor Mobilidrio Urbano; LREN3, do setor de Vestuario; e PCAR4, do
setor Varejista e de Distribuicao.

3° passo. Selecionar os ativos que possuem menor valor de correlagdo com outros ativos

de setor de atuagdo distintos. A seguir, serdo abordados os critérios exatos de selegao:
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e Selecdo: ITUB4 x ITSA4 x BBDC4 x BBDC3

Figura 14: Matriz de Correlagao — Selecao de Ativos do Setor Bancario (Carteira B)

1

BBAS3
ETTeE]) 08639749 1
0934357 095790 1
08276581 0,692969% 0.7366708 1
0834413 07749832 0.8086702 08276218 1
08651501 08200384 08720394 0.7814040 0.7698361 1
094880 094140 09732678 0.7367975 08069715 0.8619195 1
09277191 09051709 09633085 0723522 07733207 08308933 09832898 1
07510331 06082477 06890450 0796825 08474406 07086886 06795503 0,6566732 1
07799806 0759434 08160372 075210 07527396 06193472 08002651 08203551 06378056 1
| BBDC3 | LREN3 | BBSE3 |
LREN3

Fonte

ITSA4

ITUB4

LEEN3 EBESE3

: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

Para que a carteira fique bem diversificada, apenas um dos quatro ativos do setor

bancério deve compor a carteira. Note que eles possuem correlagdes em comum, tanto com o

Ativo LREN3 quanto com BBSE3. Como se sabe, quanto menor a correlacdo, melhor o

resultado. Dessa forma, entre todos eles, o ativo BBDC3 ¢ o que possui menor valor de

correlagdo, quando relacionado com o ativo LREN3, conforme a Figura, real¢cado na cor verde.

Sendo assim, o primeiro ativo a compor a carteira sera 0o BBDC3. Os demais foram descartados,

pois ndo ¢ interessante manter mais de um ativo de mesmo setor na mesma carteira.

Restaram entdo quatro ativos a serem analisados, conforme Figura 15, abaixo:

Figura 15: Matriz de Correlagao — Selecao de Ativos em Diversos Setores (Carteira B)

BBAS3 1
BEBDC3 UELECFES 1

EIell 09343357 09579027
ERSE] 08276381  0.6929698
0834413 07749832
[SeEl 08651591 08209384
094380 094140
[wgi:q 09277191 0.9031709
(Rl 0.7510331  0,6082477
[Tl 07799896 0.759434

1

07566708 1

08036702 08276218 1

08720504 07814949 07698361 1

09732678 073650 08069715 08619195 1

09653085 0723522 07733207 08308033 09852898 1

06890439 0796825 08474406 07086886 06795303 06366732 1
08160372 075210 07527396 06193472 08002651 08203551 06378056 1
| BBSE3 | BBDC3 | ITSA4 | ITUB4 |

| CCRO3 | PCAR4 | LREN3 |

| PCAR4 | CCRO3 | LREN3 |

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa
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Como os quatro ativos restantes sdo de setores de atuagdo distintos e a carteira deve ser
composta por cinco ativos, ela foi formada com todos esses quatro restantes e o ativo BBDC3,
escolhido na selecao anterior. Note que nos valores realgados em vermelho, correspondentes as
menores correlagdes da matriz, o ativo BBSE3 possui uma correlagdo de 0,72352 com o ativo
ITUBA4. Ja os ativos CCRO3 e PCAR4 possuem mesmo valor de correlagdo. Por fim, o ativo
LRENS3 que tem valor de correlagdo com o ativo BBDC3.

Os 18 meses de retorno dos ativos foram tuteis para obter alguns dados que dariam

continuidade ao resultado final das carteiras, conforme o Quadro 01, abaixo:

Quadro 01: Informagdes dos Ativos

INFORMACOES DOS ATIVOS

ATIVO 1 ATIVO 2 ATIVO 3 ATIVO 4 ATIVO 5

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

Onde:
k = retorno médio dos ativos;
62 = variancia dos ativos;
o = desvio padrdo dos ativos.
O retorno médio dos ativos foi obtido por meio da fungio MEDIA do Microsoft Excel
2013, na qual foram selecionados todos os retornos dos 18 meses; A variancia e o desvio padrao
seguiram os mesmos critérios adotados para o retorno mensal. Para obten¢ao da primeira, todos
os 18 retornos mensais foram selecionados e utilizada a fungdo VAR.A; para obtencdo do
segundo, todos os 18 retornos mensais foram selecionados e utilizada a fungdo DESVPAD.A.
Para confirmar o peso de cada ativo na carteira, foi feita uma matriz, conforme Quadro

02, a seguir:
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Quadro 02: Participagdo dos ativos na Carteira

MATRIZ 1

W (PESO)
ATIVO 1 ATIVO 2 ATIVO 3 ATIVO 4 ATIVO 5

100,00%

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Cada célula correspondente a cada um dos ativos apresenta o peso que estes tém de
participagdo na carteira. O total ¢ composto pela soma de cada um dos ativos, que deve resultar
em 100%.

Outro passo para obtenc¢ao do resultado final da carteira foi a partir da realizacao de uma

matriz de covariancia, conforme Quadro 03, a seguir:

Quadro 03: Matriz de covariancia dos ativos

MATRIZ 2
6 (COVARIANCIA)
ATIVO 1 ATIVO 2 ATIVO 3 ATIVO 4 ATIVO 5

ATIVO 1
ATIVO 2
ATIVO 3
ATIVO 4
ATIVO 5

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

As células realgadas em verde apresentam a relagdo dos ativos com eles proprios, cujos
valores sdo iguais aos valores de suas variancias, obtidas no Quadro 01. J& a covariancia da
relagdio entre os demais ativos da carteira foi obtida por meio da fungio COVARIACAO.S, na
qual foram selecionados todos os 18 retornos mensais dos ativos em questdao, ou seja, para
obtenc¢do da covariancia do ATIVO 1 com o ATIVO 2, utilizou-se os retornos correspondentes
a estes dois ativos. O mesmo foi realizado com os demais ativos, até que a matriz fosse
preenchida.

Dessa forma, foi possivel chegar ao resultado final das carteiras, apresentado no Quadro

04 a seguir.
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Quadro 04: Resultado final da Carteira

CARTEIRA RISCO MINIMO

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

Onde:

k = retorno médio da carteira;
o? = variancia da carteira;

o = desvio padrao da carteira.

O retorno médio das carteiras foi obtido pela soma do produto entre o peso de cada ativo
na carteira (Quadro 02) e seu respectivo retorno médio (Quadro 01), ou seja, peso do ativo 1 x
retorno ativo 1 + peso do ativo 2 x retorno do ativo 2 ... + peso do ativo 5 x retorno do ativo 5.

A varidancia da  carteira  foi obtida por meio da  fungdo
SOMARPRODUTO(MATRIZ.MULT), conforme modelo utilizado por Moore ¢ Weatherford
(2005) da seguinte forma: matriz 1. Selecionou-se todos os pesos individuais de cada ativo;
matriz 2. Selecionou-se todas as covaridncias de todos os ativos; matriz 3. Selecionou-se,
novamente, todos os pesos individuais de cada ativo.

Ja o desvio padrao foi obtido pela raiz quadrada do valor da varidncia, por meio da
fun¢ao RAIZ.

Feito isso, foi utilizado o comando SOLVER, a fim de se obter os resultados finais, para
carteiras que apresentam um risco minimo. Portanto, utilizou-se os seguintes preenchimentos
no comando: selecionou-se uma célula para definicdo do objetivo; selecionou-se as c€lulas da
matriz dos pesos como varidveis a serem alteradas e definiu-se as restri¢des, a saber:

1. células dos pesos > 0;

2. Total = 1.

A fim de se fazer a andlise comparativa de ambas as carteiras, bem como suas
respectivas comparagdes com o mercado, as variacoes diarias de todos os ativos que
compunham as duas carteiras, bem como as variagdes do mercado, foram coletadas no site
ComDinbheiro, referentes aos ultimos quatro meses, periodo que levou de junho a setembro de

2015. Nesta etapa, todos os retornos diarios individuais de cada ativo foram multiplicados pelas
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porcentagens de suas respectivas participagdes na carteira, obtendo, assim, os retornos diarios
para as Carteiras A e B.

Dessa forma, foi possivel aplicar o teste estatistico de Wilcoxon para amostras
independentes, com nivel de significancia 0,05, onde foram comparados os retornos didrios da
Carteira A com a Carteira B, bem como, cada uma delas, separadamente, com os retornos
diarios do mercado (IBOVESPA) visando confirmar se os seus resultados possuiam, ou nao,
desempenhos semelhantes. O teste foi obtido por meio de ferramenta desenvolvida pelo Portal
Action, esta que se acopla ao Microsoft Excel como forma de suplemento, obtendo, assim, os

resultados por meio de uma planilha.



Capitulo 4

ANALISE DE RESULTADOS
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise dos coeficientes de determinacio

Devido a sua composi¢do com um grande niumero de dados, 95 ativos, a amostra foi
dividida em 10 classes, estas obtidas por meio do calculo da raiz quadrada da quantidade total
de ativos. Estas classes permitem conhecer melhor a amostra e entender o comportamento dos
ativos no que diz respeito a contabilizacdo do nimero de ocorréncias de cada uma das classes
individuais, obtendo, assim, as devidas distribui¢des e apresentando os dados de maneira mais
concisa.

A Tabela 1 destaca a distribuicdo de frequéncia dos coeficientes de determinagdo, que
foram necessarios para gerar graficos, como histograma, para uma analise mais detalhada, e

utilizado mais a frente na pesquisa:

Tabela 01: Distribui¢ao de Frequéncia

i 1 L xi Fi Pi fi pi
1 0,02%  934%  4,68% 15 15,79% 15 15,79%
2 9,34%  18,66%  14,00% 28 29.47% 13 13,68%
3 18,66%  27,98%  23.32% 37 38,95% 9 9,47%
4 27,98%  37,30%  32,64% 56 58,95% 19 20,00%
5 3730%  46,62%  41,96% 64 67,37% 8 8,42%
6 46,62%  5594%  51,28% 75 78,95% 11 11,58%
7 55,94%  6526%  60,60% 81 85,26% 6 6,32%
8 6526%  T4,58%  69,92% 89 93,68% 8 8,42%
9 74,58%  83,90%  79,24% 93 97,89% 4 421%
10 83,00%  93,22%  88,56% 95 100,00% 2 2,11%

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

Onde:

1 = numero de classes;

1 = limite inferior;

L = limite superior;

x1 = ponto médio de classe;

Fi = frequéncia acumulada absoluta de classe;
Pi = frequéncia acumulada percentual de classe;

fi = frequéncia absoluta de classe;
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pi = frequéncia percentual de classe.

Todas as classes possuem um limite inferior e superior, que correspondem aos menores
e maiores valores de coeficiente de determinacao da amostra, respectivamente. Observa-se que
a média ¢ obtida entre esses limites e, consequentemente, sao distribuidas as frequéncias dos
acontecimentos.

Com base nesta distribui¢do de frequéncia, todos os coeficientes de determinagao foram
analisados e foi gerada uma apresentagao grafica, por meio de um histograma, conforme Figura

16, a seguir:

Figura 16: Histograma dos Coeficientes de Determinacao

25% T
20%

15%

Frequéncia (%)

10%

5%

0%

-4,64% 4,68% 14,00%23,32%32,64%41,96%51,28%60,60%69,92%79,24%88,56%97,88%

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

O grafico parte da primeira classe, com valor médio de 4,68%, até a tltima classe, com
88,56%. Os valores minimo e maximo, obtidos na primeira e na tltima classe, foram de 0,02%
e 93,22%, respectivamente, tendo como amplitude total um valor de 93,20% e,
consequentemente, uma amplitude de classe de 9,32%.

Nota-se, de acordo com a Figura 16, que boa parte dos coeficientes estdo concentrados
em trés classes, sendo elas: 1%, 2* e 4%, Juntas, representam cerca de 49,5% da amostra, com
coeficientes que variam de 4,68% até 32,64%, indicando que grande parte desses ativos
subsidiarao a composi¢ao da Carteira A, cujo critério de selecao prevé coeficientes abaixo de
30%. Em contrapartida, as menores frequéncias encontram-se concentradas em duas classes,

sendo elas: 9* e 10®. Juntas, representam cerca de 6,5%, indicando que todos os ativos com
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coeficientes em tais classes servirdo a composi¢cdo da Carteira B, caracterizada por aceitar
apenas ativos com coeficientes acima de 65% (R? > 65%).

Hé indicios de que a distribuicao demonstrada no grafico possui uma assimetria positiva,
devido a cauda se estender mais ao lado direito, € com caracteristicas de uma curtose do tipo
platicurtica, devido a curva de frequéncia ser mais achatada na sua parte superior, resultando
em caudas mais abertas e menos extensas.

Visando ampliar e complementar a analise, os coeficientes foram divididos e
organizados conforme as categorias trabalhadas, representadas no grafico de pizza da Figura

17, exposta a seguir:

Figura 17: Grafico pizza de pizza dos Coeficientes de Determinagao

95

100% 14

15%

= R2<30% R*>65% ®30%<R?><65%

Fonte: Elaboracao do autor conforme dados da pesquisa

Nota-se que, extraindo-os de acordo com as categorias adotadas a pesquisa, 42%
corresponde aos ativos com coeficientes menores que 30% (R? <30%). Este valor corresponde
a um total de 40 ativos, confirmando que todos eles estdo classificados entre as classes 1,2 ¢ 4
que, juntas, compdem 56 ativos da amostra, conforme Tabela 1. Tais ativos e seus respectivos
valores de coeficiente, que foram selecionados para dar continuidade a pesquisa, sao

apresentados na Tabela 2, a seguir:
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Tabela 02: Coeficientes de Determinag¢ao menores que 30% (R? <30%)

ATIVO COEFICIENTE ATIVO COEFICIENTE ATIVO COEFICIENTE ATIVO COEFICIENTE

ABEV3 12,31% CYRE3 25,77% MGLU3 7,90% SMLE3 17,68%
ANIM3 9,81% DIRR3 25,21% MILS3 14,98% SULAT11 12,92%
ARTR3 2,70% ELPL4 8,84% MPLU3 3,22% SUZB5 3,08%
BEEF3 22,93% EMBR3 6,77% MRFG3 20,84% TAEEI11 28,79%
BRKMS5 23,66% EQTL3 19,95% MRVE3 25,37% TIMP3 0,06%
BRPR3 20,87% FIBR3 1,22% ODPV3 4,30% TOTS3 17,05%
BTOW3 5,78% GETI4 12,02% OIBR3 0,02% TRPLA4 13,59%
CESP6 29,74% GOLLA4 2,64% OIBR4 0,17% VIVT4 21,71%
CRUZ3 13,50% HYPE3 17,20% POMO4 15,96% VLID3 16,84%
CTIP3 29.91% KROT3 13,33% SEER3 7,84% WEGE3 0,27%

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

A outra parte da pizza, de menor proporgdo, apresenta aqueles coeficientes acima de
65% (R?> 65%) e que representam 15% do total da amostra. Este valor corresponde a um total
de 14 ativos que, também, puderam dar continuidade a pesquisa, e sdo representados na Tabela

3, a seguir:

Tabela 03: Coeficientes de Determinagdo maiores que 65% (R? > 65%)

ATIVO COEFICIENTE ATIVO COEFICIENTE

BBAS3 93,22% EVEN3 66,95%
BBDC3 71,03% ITSA4 84,64%
BBDC4 82,78% ITUB4 81,50%
BBSE3 71,54% LREN3 67,92%
BVMF3 80,19% PCAR4 65,52%
CCRO3 70,02% PETR3 74,16%
CSAN3 69,64% PETR4 78,93%

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

A outra parcela do grafico, de maior proporcao, corresponde a 43% de toda a amostra,
com um total de 41 ativos que ndo se encaixam a pesquisa por ndo possuirem coeficientes
menores que 30% (R? <30%) e maiores que 65% (R*> 65%), ou seja, estdo no intervalo dessas
duas categorias: 30% < R? < 65%. Sendo assim, foram excluidos dos processos de formacao
das duas carteiras, previstas para esta pesquisa. A Tabela 4, a seguir, apresenta os 41 ativos que

ndo foram utilizados:
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Tabela 04: Coeficientes de Determinacdo no intervalo 30% < R? < 65%

ATIVO COEFICIENTE ATIVO COEFICIENTE ATIVO COEFICIENTE ATIVO COEFICIENTE

BRAP4 36,68% ELET3 60,77% JBSS3 39,06% RAPT4 64,70%
BRFS3 31,00% ELET6 47,42% LAME3 55,22% RENT3 34,10%
BRML3 50,76% ENBR3 53,30% LAME4 49,39% RSID3 35,56%
BRSR6 47,70% ESTC3 32,88% LIGT3 61,34% SANBI11 30,37%
CIEL3 40,08% EZTC3 32,24% MDIA3 38,55% SBSP3 31,96%
CMIG4 63,89% GFSA3 55,81% MULTS3 54,22% TBLE3 52,37%
CPLE3 63,42% GGBR4 39,49% NATU3 38,35% UGPA3 57,59%
CSMG3 39,66% GOAU4 35,24% PSSA3 39,67% USIMS 40,70%
CSNA3 33,24% HGTX3 53,80% QUALS3 33,65% VALE3 35,36%
DTEX3 30,22% IGTA3 52,64% RADL3 33,38% VALES 33,88%
ECOR3 32,06%

Fonte: Elaborag@o do autor conforme dados da pesquisa
Para reforcar e confirmar o que foi abordado nas andlises anteriores, foi obtido um

resumo estatistico, que contém os dados que definem o escopo geral da amostra, representados

na Tabela 5, a seguir:

Tabela 05: Resumo Estatistico dos Coeficientes de determinagao

Resumo Estatistico

35,65%
33,24%
23,90%
67,05%
-0,73
0,40
93,20%
0,02%
93,22%
33,8659
95

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

Nota-se que o valor da média amostral de 35,65% ¢ maior do que o valor da mediana
de 33,24%, justificando que os valores estdo mais distribuidos a direita, e confirmando que,

conforme um valor assimétrico de 0,40, a amostra possui assimetria moderada a direita. O valor
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negativo de curtose de -0,73 confirma que a distribui¢do € platicurtica, com seus valores mais
afastados da média e com uma caracteristica mais achatada que a distribui¢do normal.

O desvio padrao tem um valor de 23,90%, considerado alto quando comparado ao valor
da média. Isso ¢ confirmado pelo valor do coeficiente de variacdo de 67,05%, indicando que a
dispersdao ¢ considerada alta, ou seja, estdo mais afastados da média. O intervalo,
correspondente a amplitude total de classe, no valor de 93,20% também se confirma, sendo

definida pela diferenca entre o valor médximo e valor minimo.

4.2 Formaciao de Carteiras

Como se sabe, foram formadas duas -carteiras distintas, com coeficientes de
determinagdo diferentes para ambas como critério de selegdo. A Carteira A teve como critério
um coeficiente de determinacdo menor que 30% (R? <30%), enquanto a Carteira B teve como
critério um coeficiente de determinagdo maior que 65% (R* > 65%). A seguir, serdao

apresentados os resultados de ambas.

4.2.1 Carteira A (R?<30%)

ApOs passar por todas as analises, a Carteira A ficou composta por cinco ativos: CTIP3,
CESP6, SMLE3, SUZB5 e WEGES3. Estes ativos apresentaram os seguintes retornos mensais,
correspondentes a 18 meses, obtidos no periodo de dezembro de 2013 a maio de 2015, conforme

Quadro 05, a seguir:
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Quadro 05: Retornos mensais dos ativos — Carteira A

CTIP3 CESP6 SMLE3 SUZBS WEGE3
-2,84% 4,16% -0,06% 11,51% 7,23%
9,84% 0,61% 4,55% 2,10% 0,94%
-7,16% 0,47% 6,25% 22,64% 3,87%
-0,15% -0,04% 12,50% 10,95% -3,45%
6,99% -12,12% -8,25% -3,38% 4,58%
-2,72% 3,63% -1,45% 3,40% 0,98%
6,45% 5,89% 9,81% 4,02% 3,93%
3,63% -6,68% 10,31% 6,30% 2,31%
-6,97% -17,39% -2,02% 10,44% 2,33%
3,56% 11,66% 0,25% 1,25% 2,90%
0,92% 4,06% 2,12% 4,89% -3,32%
8,79% 3,42% 14,70% 3,97% 9,04%
5,57% 1,70% 0,05% 12,80% -3,34%
3,31% 9,15% 16,55% -13,25% 10,36%
10,33% 18,44% -0,68% -5,63% 3,86%
8,23% -2,47% 8,53% -6,72% 12,65%
-4,55% 2,90% 3,51% 3,03% -12,07%
-4,82% -4,56% -0,79% 8,71% -0,81%

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Estes retornos serviram de base para a formagao da carteira, que apresentou os seguintes

resultados:

Quadro 06: Informagdes dos Ativos — Carteira A

INFORMACOES DOS ATIVOS

CESP6 SMLE3
2,13% 1,27% 4,21% 4,28% 2,33%
0,00344 0,00681 0,00443 0,00688 0,00336
5,87% 8,25% 6,66% 8,30% 5,79%

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Onde:
k = retorno médio dos ativos;
62 = variancia dos ativos;

o = desvio padrdo dos ativos.
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Analisando os ativos de maneira isolada, aquele que possui o maior retorno ¢ o SUZBS,
com 4,28%, enquanto o que possui menor retorno ¢ o CESP6, com 1,27%. O SUZBS5 possui,
também, o maior valor de desvio padrao, com 8,30%, enquanto o WEGE3 possui o menor valor
de desvio padrao da carteira, com 5,79%.

Com esta diversificacdo de ativos, a carteira apresentou a seguinte composicao, apos

utilizado o comando Solver do Excel 2013:

Quadro 07: Participagao dos ativos na Carteira A

MATRIZ 1

W (PESO)

CESP6 SMLE3 SUZBS
25,76% 7,93% 13,07% 29,43% 23,81% 100,00%

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Note que a carteira apresentou uma boa composicdo, com todos os ativos possuindo
participagdo, tendo o SUZBS5 correspondendo & maior parcela, com 29,43% e o CESP6
correspondendo a menor parcela, com 7,93%. A soma das participagdes de todos os cinco ativos
resulta na composi¢do total da carteira de risco minimo, com 100%.

Partindo para a dependéncia que cada ativo possui com os demais na carteira, foi obtida

a matriz de covariancia, apresentada no Quadro 08, a seguir:

Quadro 08: Matriz de covariancia dos ativos — Carteira A

MATRIZ 2

6 (COVARIANCIA)
CESP6 SMLE3

0,00344 0,00163 0,00080 -0,00291 0,00132
0,00163 0,00681 0,00130 -0,00209 0,00026
0,00080 0,00130 0,00443 -0,00077 0,00111
-0,00291 -0,00209 -0,00077 0,00688 -0,00182
0,00132 0,00026 0,00111 -0,00182 0,00336

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

A matriz de covariancia apresenta o grau de interdependéncia de todos os ativos que
compdem a carteira. Note que as covariancias dos ativos com eles proprios tém o mesmo valor

de suas variancias, destacadas em negrito. Dos cinco ativos, aquele que possui menor valor de
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variancia ¢ o WEGE3, sinalizando que seus retornos estdo mais proximos do retorno médio,
enquanto o ativo que possui o maior valor de ¢ o SUZBS, sinalizando que os seus retornos estao
mais distantes do retorno médio. Tais medidas justificam estes dois ativos serem aqueles de
menor € maior riscos, confirmados pelos seus valores de desvio padrao de 5,79% e 8,30%,
respectivamente, conforme visto no Quadro 06.

Para aprofundar mais a andalise das covariancias, foi obtida uma matriz de correlagdo a

partir desses cinco ativos, conforme Quadro 09, a seguir:

Quadro 09: Matriz de Correlagao dos ativos — Carteira A

CTIP3 1

CESP6 0,3363 1

SMLE3 0,2042 0,2366 1

SUZBS -0,5982 -0,3048 -0,1392 1
WEGES3 0,3873 0,0538 0,2864 -0,3785 1

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Note que o menor valor de covariancia de todo o Quadro 08 est4 destacado em vermelho,
demonstrando a relagdo do ativo SUZB5 com o ativo CTIP3, confirmando o menor valor de
correlacdo da carteira de -0,5982, conforme visto no quadro 09, o que significa que sdo os ativos
que reagem de forma oposta, com tendéncia a ser uma reagao forte, visto que o valor ¢ maior
que -0,5. Ja o maior valor de covariancia esta destacado em verde (Quadro 08), demonstrando
a relacdo do ativo CESP6 com o ativo CTIP3. Esta interdependéncia possui um valor de
correlacdo de 0,3363 (Quadro 09), o que significa que estes ativos reagem de forma parecida,
porém, com uma reacao nao tao forte, visto que ela ndo esta muito proxima de 0,5. Dessa forma,
confirma-se uma boa diversificagdo de carteira.

Apos todas estas analises, a Carteira A apresentou os seguintes resultados:

Quadro 10: Resultado final da Carteira A — Composi¢ao de risco minimo

CARTEIRA RISCO MINIMO

3,02% 0,07% 2,58%

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa



62

Onde:
k = retorno médio da carteira;
o2 = variancia da carteira;

o = desvio padrao da carteira.

Observe que seu retorno de k = 3,02% ¢ maior que seu risco de ¢ = 2,58% que, se
comparados com os valores dos ativos individuais, hd um risco significativamente menor do
que o ativo de menor risco, WEGE3 com ¢ = 5,79%, e um retorno satisfatorio, quando

comparado ao ativo de maior retorno SUZBS5 com k = 4,28%.

4.2.2 Carteira B (R*> 65%)

A Carteira B também ficou composta por cinco ativos: BBDC3, BBSE3, CCRO3,
LREN3 e PCARA4. Estes ativos apresentaram os seguintes retornos mensais, correspondentes a

18 meses, obtidos no periodo de dezembro de 2013 a maio de 2015, conforme Quadro 11, a

seguir:

Quadro 11: Retornos mensais dos ativos — Carteira B

BBDC3 BBSE3 CCRO3 LREN3 PCAR4
-12,73% -5,39% -6,99% 1,90% -15,89%
-0,24% 7,47% 2,19% 16,86% 7,35%
-3,12% 1,23% -2,22% 8,19% -1,44%
11,98% 13,19% 9,10% 19,28% 9,03%
-2,34% -8,58% -0,84% -7,81% -9,66%
-8,48% -4,20% -12,69% -0,04% -9,10%
4,66% 1,54% -4,34% 3,30% 4,57%
4,29% 2,67% 9,95% 4,39% -2,76%
-12,50% -9,90% -13,64% -7,04% -6,21%
13,17% 9,89% 13,57% 11,85% 4,24%
9,80% 2,03% -0,89% -3,25% 6,32%
1,48% 13,82% 2,45% 4,77% 1,17%
-6,64% 9,07% 0,69% 3,22% -3,38%
1,96% 4,06% 0,50% 3,49% 6,35%
15,38% 7,77% 8,33% 11,56% 0,87%
2,33% 7,85% 3,47% 4,10% 5,88%
-10,12% -7,35% -12,55% -9,13% -10,97%
-5,89% -3,54% -3,95% -2,21% -3,40%

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa
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Estes retornos serviram de base para a formagao da carteira, que apresentou os seguintes

resultados:

Quadro 12: Informagdes dos Ativos — Carteira B

INFORMACOES DOS ATIVOS

BBSE3 CCRO3 LREN3
0,17% 2,31% -0,44% 3,52% -0,95%
0,0076 0,0055 0,0062 0,0063 0,0053
8,70% 7,45% 7,86% 7,97% 7,26%

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

Onde:
k = retorno médio dos ativos;
o2 = variancia dos ativos;

o = desvio padrao dos ativos.

Analisando os ativos de maneira isolada, aquele que possui o maior retorno ¢ o LREN3,
com 3,52%, enquanto o que possui menor retorno ¢ o PCAR4, com -0,95%. O ativo que possui

o maior desvio padrdao ¢ o BBDC3, com 8,70%, enquanto o PCAR4 apresenta o menor valor,

com um desvio padrdo de 7,26%.
Com esta diversificacdo de ativos, a carteira apresentou a seguinte composicao, apos

utilizado o comando Solver do Excel 2013:

Quadro 13: Participagdo dos ativos na Carteira B

MATRIZ 1

W (PESO)

BBDC3 BBSE3 CCRO3 LREN3 PCAR4 TOTAL
0,00% 10,46% 23,37% 18,48% 47,68% 100,00%

Fonte: Elaboragao do autor conforme dados da pesquisa

Note que nem todos os ativos possuem participacao na carteira, a exemplo do BBDC3,
com 0,00%. Os demais possuem participacao, tendo o PCAR4 correspondendo a maior parcela,
com 47,68%. A soma das participacdes de todos os cinco ativos resulta na composicao total da

carteira de risco minimo, com 100%.
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Partindo para a dependéncia que cada ativo possui com os demais na carteira, foi obtida

a matriz de covariancia, apresentada no Quadro 14 a seguir:

Quadro 14: Matriz de covariancia dos ativos — Carteira B

MATRIZ 2
6 (COVARIANCIA)
BBSE3 CCRO3

0,00757 0,00449 0,00567 0,00422 0,00480
0,00449 0,00555 0,00457 0,00473 0,00407
0,00567 0,00457 0,00617 0,00444 0,00353
0,00422 0,00473 0,00444 0,00635 0,00369
0,00480 0,00407 0,00353 0,00369 0,00527

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Assim como na Carteira A, as covariancias dos ativos com eles proprios tém o mesmo
valor de suas variancias, destacadas em negrito. Dos cinco ativos, aquele que possui menor
valor de variancia ¢ o PCAR4 com 0,00527, sinalizando que seus retornos estao mais proximos
do retorno médio, enquanto o ativo que possui o maior valor de variancia ¢ o BBDC3 com
0,00757, sinalizando que os seus retornos estdo mais distantes do retorno médio. Tais medidas
justificam estes dois ativos serem aqueles de menor e maior riscos, confirmados pelos seus
valores de desvio padrao de 7,26% e 8,70%, respectivamente, conforme visto no Quadro 12.

Para aprofundar mais a anélise das covariancias, foi obtida uma matriz de correlacao a

partir desses cinco ativos, conforme Quadro 15, a seguir:

Quadro 15: Matriz de Correlagao dos ativos — Carteira B

1
0,6930 1

0,8299  0,7815 1

0,6082  0,7968  0,7087 1

0,7594 0,521  0,6193  0,6378 1

Fonte: Elaboracdo do autor conforme dados da pesquisa

Note que o menor valor de covariancia de todo o Quadro 14 estd destacado em vermelho,
demonstrando a relagdo do ativo CCRO3 com o ativo PCAR4. Esta interdependéncia possui

um valor de correlagdo de 0,6193 (Quadro 15). Ja o maior valor de covariancia esta destacado
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em verde (Quadro 14), demonstrando a relacdo do ativo BBDC3 com o ativo CCRO3 e que
confirma o maior valor de correlacdo da carteira de 0,8299 (Quadro 15). Em ambos os casos,
pode-se afirmar que estes ativos reagem de forma parecida, tendo a segunda relacdo,
BBDC3/CCRO3, uma reagao mais forte que a primeira, CCRO3/PCAR4, visto que ela esta
mais proxima de 1.

Apos todas estas analises, a carteira B apresentou os seguintes resultados:

Quadro 16: Resultado final da Carteira B — Composi¢ao de risco minimo

CARTEIRA RISCO MINIMO

0,34% 0,44% 6,67%

Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa

Onde:
k = retorno médio da carteira;
o? = variancia da carteira;

o = desvio padrao da carteira.

Ainda que seu retorno de k = 0,34% seja menor que seu risco de 6 = 6,67%, se
comparados com os valores dos ativos individuais, ela possui um risco menor do que o ativo de
menor risco, PCAR4 com ¢ = 7,27%. Porém, seu retorno ¢ menor do que o ativo de maior

retorno, o LREN3 com k = 3,52%.

4.3 Analise de Desempenho das Carteiras

A andlise final da pesquisa vem contemplar o desempenho de todo o trabalho, no qual
foram comparados os resultados de ambas as carteiras, visando identificar se elas possuem, ou
ndo, desempenhos semelhantes, visto que foram usados critérios distintos para o coeficiente de
determinacao.

Além desta comparagao, foi feito, também, uma analise para identificar se cada uma das
carteiras possui, ou ndo, desempenho semelhante ao mercado, de acordo com suas variagdes

diarias dos ultimos 4 meses, periodo que leva de junho a setembro de 2015.
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Para as comparagdes foi utilizado o teste estatistico de Wilcoxon para amostras
independentes, com nivel de significancia 0,05. Em todas as ocasides os testes apontam valor
descritivo acima de 5%, indicando que as amostras vém de populagdes cujos retornos nao sao

diferentes, ou seja, as carteiras possuem desempenhos semelhantes.

4.3.1 Carteira A x Carteira B

Como visto anteriormente, foram analisados e comparados os retornos diarios entre as
duas carteiras (A e B), com base no teste Wilcoxon para amostras independentes, conforme

Quadro 15, a seguir.

Quadro 17: Comparagao de desempenho — Carteira A x Carteira B

TESTE DE WILCOXON - INDEPENDENTES

DADOS DO PROCESSO

Informacao Valor

Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa

A estatistica do teste ¢ W = 3964. Note que, como o P-valor ¢ igual a 0,1671 oul6,71%
e este ¢ maior do que 5%, ndo ha como rejeitar a hipdtese nula. Logo, num intervalo de
confianga de 95%, hé4 evidéncias de que ambas as amostras vém de populacdes que ndo possuem

retornos diferentes.

4.3.2 Carteira A x Mercado

Assim como anteriormente, foi feita uma comparagao de desempenho entre a Carteira
A e o mercado (Ibovespa) e foi utilizado o teste Wilcoxon para amostras independentes,

conforme Quadro 16, a seguir.
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Quadro 18: Comparacao de desempenho — Carteira A x Mercado

TESTE DE WILCOXON - INDEPENDENTES

DADOS DO PROCESSO

Informacdo Valor

Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa

A estatistica do teste ¢ W =3101. Note que, como o P-valor ¢ igual a 0,1761 ou 17,61%
e este ¢ maior do que 5%, ndo ha como rejeitar a hipdtese nula. Logo, num intervalo de
confianc¢a de 95%, ha evidéncias de que ambas as amostras vém de populacdes que ndo possuem

retornos diferentes.

4.3.3 Carteira B x Mercado

Foi feita, também, uma comparacdo de desempenho entre a Carteira B e o mercado
(Ibovespa) e foi utilizado o teste Wilcoxon para amostras independentes, conforme Quadro 17,

a seguir:
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Quadro 19: Comparacao de desempenho — Carteira B x Mercado

TESTE DE WILCOXON - INDEPENDENTES

DADOS DO PROCESSO

Informacao

Fonte: Elaboragdo do autor conforme dados da pesquisa

A estatistica do teste ¢ W = 3712. Note que, como o P-valor ¢ igual a 0,5605 ou 56,05%
e este ¢ maior do que 5%, ndo ha como rejeitar a hipdtese nula. Logo, num intervalo de
confianga de 95%, hé evidéncias de que ambas as amostras vém de populacdes que ndo possuem

retornos diferentes.



Capitulo 5

CONCLUSAO
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A selecdo dos ativos de uma carteira pode ser feita de diversas formas, cada uma com
caracteristicas distintas e particulares, cujo objetivo € apresentar retornos satisfatorios com
riscos menores do que um ativo de menor risco da propria carteira. Sendo assim, esta pesquisa
teve como objetivo avaliar o desempenho do investimento no mercado acionario brasileiro a
partir da utilizagdo do coeficiente de determinagdo como critério de sele¢ao de acdes do IBRX-
100 para a formacao de carteiras de ativos de risco.

Para tanto, foi preciso criar duas carteiras opostas quanto ao coeficiente de
determinagdo, uma com R? < 30% e a outra com R? > 65%, analisar seus respectivos
coeficientes e comparar seus resultados, logicamente a primeira em relagdo a segunda, bem
como ambas com o desempenho do mercado (IBOVESPA), contemplando, assim, o objetivo
geral desta pesquisa.

Para a formacgdo das carteiras, foi utilizado um periodo de 18 meses, necessario para
obter o risco e retorno de ambas. A Carteira A (R? <30%) foi formada com cinco ativos, menos
vinculados ao comportamento do mercado, ou seja, nao sofre tanta influéncia do mercado. Ja a
Carteira B (R? > 65%) foi formada, também, por cinco ativos, estes mais vinculados ao
comportamento do mercado.

Obtidas as diversificagdes e os respectivos riscos e retornos das carteiras, foi aplicado
um teste estatistico para comparar os resultados entre elas, bem como os resultados quando
confrontados com os resultados do mercado. Para tanto, foram utilizados os retornos diarios
referentes aos meses de junho a setembro de 2015.

Assim sendo, diante da atual situa¢ao econdmica do pais, caracterizada como um
periodo de crise severa, que influencia diretamente no desempenho das a¢des do mercado
financeiro, bem como a andlise atual dos ativos que foi feita dentro desse periodo, como
observado em todas as comparagdes dos desempenhos, devido a todas as medidas de P-valor
serem superiores a 5%, o coeficiente de determinacao nao ¢, necessariamente, um bom critério
de escolha para selecdo de carteiras, uma vez que, mesmo utilizando valores diferentes para
formar duas carteiras distintas (R* < 30% e R? > 65%), todas as amostras comparadas possuem
desempenhos semelhantes para o periodo avaliado.

Duas possibilidades que, talvez, corroboram para que estes resultados apresentem os
desempenhos semelhantes sdao: 1. Periodo de avaliagdo curto, pois foram avaliados apenas os
retornos didrios de 4 meses, portanto, isso pode ter influenciado no resultado; 2. A situagao

econdmica do pais, a qual se encontra em crise e afeta os resultados de grande parte das
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empresas. Sa0 poucas as que conseguem se manter em estabilidade com seus resultados em
periodo de crise.

Visando atingir possiveis resultados diferentes e para um estudo mais detalhado,
recomenda-se realizar a pesquisa por um periodo de tempo mais longo, utilizando as cotagdes

mensais ao invés das diarias.
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